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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of asymmetric information and disclosure
level on cost of capital. The object studied in this research is in the manufacturing
companies listed in Indonesia Sharia Stock Index for the period 2015-2016.
This type of research is quantitative research. The population in this
study is manufacturing companies listed on the ISSI during 2015-2016. The
sample was chosen by using purposive sampling technique and obtained by 45
companies. This study uses secondary data obtained from annual reports of
sample companies obtained through the Indonesia Stock Exchange website
(www.idx.co.id).
The results show that The result of the research shows that asymmetric
information have an effect on cost of capital while disclosure level does not have
an effect on cost of capital.
Keywords: asymmetric information, disclosure, cost of capital.
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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Asimetri Informasi dan
Tingkat Disclosure Terhadap Cost Of Capital. Obyek yang diteliti dalam
penelitian ini adalah pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia periode (ISSI) 2015-2016.
Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI selama tahun
2015-2016. Sampel penelitian dipilih dengan menggunakan teknik purposive
sampling dan diperoleh sebanyak 45 perusahaan. Penelitian ini menggunakan data
sekunder yang didapatkan dari laporan tahunan perusahaan sampel yang diperoleh
melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Asimetri Informasi berpengaruh
terhadap Cost Of Capital sedangkan Tingkat Disclosure tidak berpengaruh
terhadap Cost Of Capital.
Kata Kunci : Asimetri Informasi dan Tingkat Disclosure Terhadap Cost Of
Capital
xiii
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1BAB I
PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Masalah
Persaingan industri saat ini semakin ketat hingga membuat perusahaan untuk
terus melakukan inovasi agar perusahaan dapat terus tumbuh dan berkembang
(Ifonie, 2012). Perluasan industri biasa dilakukan oleh perusahaan untuk dapat
bersaing dengan kompetitornya, perluasan usaha tentunya diiringi dengan
peningkatan kebutuhan dana (Adriani, 2013).
Perekonomian Indonesia mulai memasuki fase baru menuju sistem ekonomi,
dimana mekanisme pasar memiliki peran yang menentukan. Para pelaku ekonomi
sangat membutuhkan informasi yang akurat agar dapat mengambil keputusan
yang tepat. Dengan demikian kebutuhan akan informasi terus berkembang pesat
seiring dengan perkembangan perekonomian Indonesia termasuk informasi yang
berkaitan dengan aktifitas di pasar modal (Hasan, 2013).
Pasar modal merupakan media yang dapat mempertemukan pihak yang akan
memberikan dana dengan perusahaan yang membutuhkan dana (Ifonie, 2012).
Jumlah investor pasar modal syariah terus mengalami pertumbuhan secara
signifikan. Jika pada tahun 2014 angka tersebut tumbuh menjadi 2.795 investor.
Jumlah tersebut kembali naik menjadi 4.908 investor di Desember 2015, dan
jumlah tersebut kembali meningkat per akhir 2016 mencapai 12.283 investor
jumlah itu semakin naik hingga per April 2017 mencapai 15.141 investor
(Setiawan, www.finance.detik.com).
2Semakin tinggi permintaan investor terhadap suatu saham maka tinggi pula
harga saham tersebut. Demikian pula sebaliknya motivasi dalam kepemilikan
saham dapat dilihat dari harapan laba atau keuntungan yang diperoleh investor
tersebut dengan melihat tingkat cost of capital (Hasan, 2013). Cost of capital ini
berkaitan dengan risiko investasi saham perusahaan. Perusahaan dapat
memperoleh modal dengan dua cara yaitu, dengan laba ditahan dan mengeluarkan
saham baru (Indayanti dan Mutia, 2013).
Menurut Khomsiyah dan Susanti (2003: 1011) dalam Dewi dan Chandra,
(2016), cost of capital adalah tingkat kembalian yang diinginkan oleh penyedia
dana, baik investor (cost of equity) maupun kreditor (cost of debt). Dalam
pengukuran cost of capital menggunakan model Capital Asset Pricing Model
(CAPM) karena pemakaian CAPM sebagai proksi biaya modal dapat
menggambarkan hubungan return dan risiko yang mengasumsikan tidak ada biaya
transaksi (Murwaningsari, 2012).
Cost of capital salah satunya dipengaruhi oleh asimetri informasi yang
membahas masalah keagenan. Komalasari (2000) menyebutkan bahwa teori
keagenaan (agency teory) mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara
manager sebagai agent dan pemilik (pemegang saham) sebagai principal
(Nurjanati & Rodoni, 2015).
Asimetri informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal
dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemegang saham
dan stakeholder lainnya. Ketika terdapat asimetri informasi, manajer dapat
3memberikan sinyal mengenai kondisi perusahan kepada investor guna
memaksimalisasi biaya (Indayanti dan Mutia, 2013).
Menurut Suhendra dan Imelda (2012) dalam Dewi dan Chandra, (2016)
asimetri informasi adalah  kondisi dimana terdapat informasi yang tidak seimbang
antara informasi yang dimiliki oleh manajer dan stakeholders. Dalam penelitian
ini asimetri informasi diukur menggunakan bid ask spread, karena asimetri
informasi tidak dapat diobservasi secara langsung.
Pihak pertama adalah informed trader yang memiliki informasi dan pihak
lain yaitu uninformed trader yang tidak memiliki informasi. Jika kedua belah
pihak bertransaksi maka uninformed trader menghadapi risiko rugi. Maka untuk
menguramgi risiko tersebut tercerminkan dalam bid ask spread (Adriani, 2013).
Investor yang kurang mendapatkan informasi terhadap sahamnya harus
mengeluarkan biaya yang lebih demi mendapatkan informasi tentang investasinya.
Akibatnya investor cenderung akan menahan saham yang dimilikinya dan
mengakibatkan penurunan likuiditas saham. Penurunan likuiditas saham
mengindetifikasikan tingginya risiko yang akan dihadapi investor, karena investor
tidak memiliki kesempatan untuk mengetahui tentang sahamnya. Akibatnya
tingkat kembalian yang di diharapkan investor meningkat dan berujung pada
peningkatan cost of capitalnya (Dewi dan Chandra, 2016).
Informasi yang diungkapkan oleh pihak manajemen atau perusahaan
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi cost of capital, yaitu tingkat
disclosure. Perusahaan yang tidak memberikan tingkat disclosure yang memadai
oleh sebagian investor dipandang sebagai laporan keuangan yang berisiko.
4Apabila investor menilai suatu perusahaan berisiko tinggi berdasarkan laporan
keuangan yang dihasilkan, maka nilai return yang diharapkan oleh investor juga
tinggi, yang pada gilirannya akan menyebabkan tingginya biaya modal yang harus
dikeluarkan oleh perusahaan (Nurjanati & Rodoni, 2015).
Tingkat disclosure adalah tingkat pengungkapan atas informasi yang
diberikan sebagai lampiran pada laporan keuangan dalam bentuk catatan kaki atau
tambahan. Semua materi harus diungkapkan termasuk infomasi kuantitatif dan
kualitatif yang akan sangat membantu pengguna laporan keuangan (Juniarti dan
Yunita, 2003). Pengukuran tingkat disclosure dalam penelitian ini menggunakan
metode scoring, yaitu memberikan nilai nol/satu pada kriteria disclosure yang
telah ditentukan.
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Chandra, (2016) mengungkapkan bahwa
asimetri informasi berpengaruh positif terhadap cost of capital. Penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Khomsiyah dan Susanti  (2003) serta Indayanti
dan Mutia, (2013) menunjukkan bahwa asimetri informasi memiliki pengaruh terhadap
cost of capital akan tetapi penelitian yang dilakukan oleh Ifonie, (2012) menunjukkan
bahwa asimetri informasi tidak memiliki pengaruh terhadap cost of capital.
Penelitian yang dilakukan oleh Nurjanati & Rodoni, (2015) menyatakan bahwa
tingkat disclosure berpengaruh signifikan negatif terhadap biaya ekuitas. Akan tetapi
penelitian yang dilakukan oleh Adriani, (2013) yang menyatakan bahwa tingkat
disclosure tidak memiliki pengaruh terhadap biaya ekuitas. Hasil penelitian ini tidak
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Murni, (2003) yang menyatakan bahwa
semakin luas pengungkapan maka semakin rendah tingkat biaya ekuitas.
5Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh
Indayanti dan Mutia, (2013) yang meneliti tentang pengaruh asimetri informasi
dan voluntary disclosure terhadap cost of capital pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Alasan memilih perusahaan manufaktur
karena saham pada perusahaan manufaktur lebih banyak diminati oleh investor
dari pada perusahaan lainnya. Terlebih lagi dalam mengalami era persaingan
bebas, perusahaan manufaktur di tuntut semakin efektif dalam memplublikasikan
laporan keuangannya dimana pengguna laporan keuangan memiliki kepentingan
dalam hal tersebut (Achmad, 2014).
Hanya saja perbedaan sampel perusahaan diambil di Index Saham Syariah
Indonesia (ISSI) karena ISSI termasuk pasar modal syariah yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan pertumbuhan investor pasar modal syariah tiap
tahun mengalami pertumbuhan (Yafiz, 2008). Keterbaruan penelitian ini terletak
pada tahun pengamatan.
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas, sehingga peneliti
tertarik melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Asimetri Informasi dan
Tingkat Disclosure Terhadap Cost of Capital (Pada Perusahaan Manufaktur di
ISSI 2015-2016)”.
1.2.Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, permasalahan yang muncul dapat
diidentifikasikan sebagai berikut:
61. Asimetri informasi yang terdapat dalam suatu perusahaan dapat
mengakibatkan kesenjangan informasi antara manajemen dan stakeholders,
dimana adanya kondisi yang tidak seimbang antara informasi yang diperoleh
stakeholders dengan informasi yang dibuat oleh manajemen yang  melaporkan
laporan keuangan.
2. Semakin tingginya Cost of capital pada suatu perusahaan maka dampaknya
cukup besar untuk investasi, dimana perusahaan yang akan melakukan
penawaran saham dan rendahnya aktivitas perusahaan untuk mencari dana.
3. Masih banyaknya hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh asimetri
informasi dan tingkat disclosure terhadap cost of capital yang belum konsisten
terlihat dari perbedaan hasil penelitian satu dengan hasil penelitian lainnya.
1.3.Batasan Masalah
Pembatasan masalah dalam penelitian ditetapkan agar penelitian terfokus
pada pokok permasalahan yang ada beserta pembahasannya, sehingga diharapkan
penelitian yang dilakukan tidak menyimpang dari tujuan yang telah ditetapkan.
Penelitian ini dibatasi pada masalah sebagai berikut :
1. Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdapat di Index
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2015-2016.
2. Penelitian ini hanya meneliti pengaruh asimetri informasi dan tingkat
disclosure terhadap cost of capital.
71.4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang di uraikan di atas, dapat dirumuskan
beberapa masalah penelitian sebagai berikut:
1. Apakah asimetri informasi berpengaruh terhadap cost of capital (pada
perusahaan manufaktur 2015-2016)?
2. Apakah tingkat disclosure berpengaruh terhadap cost of capital (pada
perusahaan manufaktur 2015-2016)?
1.5.Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang hendak dicapai
dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk mengetahui apakah asimetri informasi berpengaruh terhadap cost of
capital (pada perusahaan manufaktur 2015-2016).
2. Untuk mengetahui apakah tingkat disclosure terhadap cost of capital (pada
perusahaan manufaktur 2015-2016).
1.6. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi masing masing
pihak sebagai berikut :
1. Secara Teoritis
a. Mampu memberikan referensi bagi peneliti berikutnya dengan masalah
yang sama.
8b. Mampu mengembangkan dan menerapkan ilmu pengetahuan sampai
sejauh mana teori-teori yang sudah ditetapkan.
2. Secara Praktis
a. Bagi perusahaan adalah untuk menambah pengetahuan mengenai biaya
modal untuk pertimbangan biaya-biaya dalam pendanaan eksternalnya.
b. Bagi BAPEPAM dan Komite Penyusunan Standar Akuntansi Keuangan
(PSAK) adalah untuk membantu regulator dalam mengevaluasi regulasi-
regulasi dan standar akuntansi yang telah dikeluarkan. Hasil evaluasi
tersebut dapat dijadikan acuan dalam mengeluarkan regulasi-regulasi dan
standar akuntansi dimasa yang akan datang.
c. Investor memberikan masukan dalam rangka pengambilan keputusan
investasi atas saham-saham yang diperdagangkan di ISSI.
1.7.Jadwal Penelitian
Terlampir
1.8. Sistematika Penulisan Skripsi
Adapun sistematika penulisan skripsi adalah sebagai berikut :
BAB I PENDAHULUAN
Berisi tentang latar belakang masalah, identifikasi masalah, batasan masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan
skripsi.
9BAB II LANDASAN TEORI
Berisi tentang kajian teori, hasil penelitian yang relevan, kerangka berfikir, dan
hipotesis. Teori yang mendasari cost of capital yang digunakan adalah agency
teory. Serta teori menurut perspektif islam yaitu saham syariah, dan ISSI. Selain
itu dijelaskan pula faktor-faktor yang mempengaruhi cost of capital yaitu asimetri
informasi dan tingkat disclosure.
BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini berisi tentang waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, populasi,
sampel, dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik
pengumpulan data, variabel penelitian, definisi operasional variabel, serta teknik
analisis data.
BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi tentang gambaran umum penelitian, pengujian dan hasil analisis
data, pembahasan hasil analisis (pembuktian hasil hipotesis).
BAB V PENUTUP
Berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran-saran.
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BAB II
LANDASAN TEORI
2.1 Teori Keagenan (Agency Teory)
Secara umum teori keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan
mengenai dua pihak dalam suatu perusahaan, yaitu principal dan agent. Pemilik
(principal) disebut sebagai evaluator informasi, sedangkan manajer (agent)
disebut sebagai pengambil keputusan (Sunyoto, 2012).
Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Sunyoto, (2012)
mendefinisikan hubungan keagenan sebagai sebuah kontrak antara satu orang atau
lebih pemilik (principal) yang menyewa orang lain (agent) untuk melakukan
beberapa jasa atas nama pemilik yang meliputi pendelegasian wewenang
pengambilan keputusan kepada agen. Prinsip  utama dalam teori keagenan
(agency theory) adalah adanya pihak yang memberi wewenang (principal) yaitu
pemilik dengan pihak yang menerima wewenang (agent) yaitu manajer dalam
bentuk kontrak kerjasama yang disebut dengan hubungan kontrak (nexus of
contract).
Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan
mereka dalam perusahaan, sehingga perlu adanya pendelegasikan wewenang
kepada agen. Biaya agensi adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan
pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak
konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan
pemegang saham (Sunyoto, 2012)
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Komalasari (2000) menyebutkan bahwa teori keagenan (agency theory)
mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer sebagai agen dan
pemilik (dalam hal ini adalah pemegang saham) sebagai prinsipal. Asimetri
informasi muncul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan pemegang saham dan
stakeholder lainnya. Ketika terdapat asimetri informasi, manajer dapat
memberikan sinyal mengenai kondisi perusahan kepada investor guna
memaksimalisasi biaya (Indayanti dan Mutia, 2013).
Hubungan antara teori keagenaan (agency teory) dan cost of capital
adalah, mengingat agency teory merupakan hubungan antara dua orang pihak
dalam suatu perusahaan, dalam penelitian ini artinya hubungan antar manajer
dengan pemegang saham dan cost of capital adalah tingkat pengembalian return,
jadi ketika pemegang saham menginvestasikan dananya ke perusahaan yang telah
dikelola oleh manajer perusahaan maka manajer perusahaan harus
mengoptimalkan atau melakukan pengelolaan dengan baik terhadap
perusahaannya dengan itu akan menghasilkan return yang maksimal sehingga
pemegang saham akan mendapatkan tingkat pengembalian yang maksimal.
2.2 Cost of Capital (Biaya Modal)
Biaya modal disini hanya mengacu pada tingkat pengembalian yang
merupakan hak investor atas investasinya di perusahaan tertentu (Ross et al.
1998:404) dalam Juniarti dan Yunita, (2003). Dalam subyek cost of  capital secara
keseluruhan, maka cost of capital ini adalah yang paling sulit, karena tidak ada
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cara untuk mengamati atau mengetahui secara langsung tingkat  return yang
diharapkan oleh investor.  Menurut Botosan (1997:341) dalam Juniarti dan
Yunita, (2003) biaya modal dipengaruhi oleh tingkat disclosure, risiko (BETA)
dan nilai pasar ekuitas.
Menurut Ross et al.(1998) dalam Juniarti dan Yunita, (2003) menentukan
cost of capital, terdapat dua pendekatan, yaitu The Dividend Growth Model
Approach dan  The SML (Security Market Line) Approach atau CAPM (Capital
Asset Pricing Models) Dalam penelitian ini hanya menggunakan pendekatan
kedua, yaitu  The SML (Security Market Line) Approach,  yang lebih dikenal
dengan istilah  CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Menurut Khomsiyah dan Susanti (2003: 1011) dalam Dewi dan Chandra,
(2016) cost of capital adalah  tingkat kembalian yang diinginkan oleh penyedia
dana, baik investor (cost of equity)  maupun kreditor (cost of debt). Cost of
capital berkaitan dengan risiko investasi atas saham  perusahaan.   Menurut
Horne dan Wachowicz (2008: 383) cost of  capital adalah  “The required rate of
return on investment of the common shareholders of the company.”
Menurut Mardiyah (2002), cost of capital adalah biaya yang dikeluarkan
untuk membiayai sumber pendanaan (source financing). Menurut Vidiyanto
(2009) dalam Ifonie, (2012) mendefinisikan cost of capital sebagai biaya yang
harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal, baik yang berasal dari utang, saham
preferen, saham biasa, maupun laba ditahan untuk membiayai investasi
perusahaan.
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Menurut Gitman (2003) dalam Ifonie, (2012) mendefinisikan cost of
capital sebagai rate of return yang harus diperoleh perusahaan pada proyek yang
diinvestasikannya untuk menjaga nilai pasar dan menarik dana. Asumsi dasar
yang digunakan dalam estimasi cost of capital adalah resiko bisnis dan resiko
keuangan adalah tetap (relatif stabil). Cost of capital dihitung atas dasar sumber
dana jangka panjang yang tersedia bagi perusahaan. Ada empat sumber dana
jangka panjang yaitu: (1) hutang jangka panjang, (2) saham preferen, (3) saham
biasa, (4) laba ditahan.
Menurut Tarjo (2005) dalam Indayanti dan Mutia, (2013) cost of capital
adalah jumlah biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk menyediakan
informasi bagi publik (pemegang  saham, investor, pemerintah, kreditur, dan
masyarakat secara umum). Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz (2007:123)
menentukan biaya modal perusahaan atau penentuan biaya modal sendiri  adalah
yang paling sulit dilakukan karena yang dijadikan sebagai dasar untuk penentuan
biaya modal adalah arus kas  terutama dividen dan pertumbuhannya.
1. Manfaat Biaya Modal
Menurut Brigham dan Weston (1994:102), ada tiga alasan mengapa
biaya modal adalah hal penting, yaitu:
a. Biaya modal dapat digunakan untuk memaksimalkan nilai perusahaan,
manajer harus meminimalkan biaya dari semua masukan, termasuk modal.
Agar dapat meminimalkan biaya modal, manajer harus mampu mengukur
biaya modal.
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b. Manajer keuangan memerlukan estimasi dari biaya modal agar dapat
mengambil keputusan yang tepat di bidang penganggaran barang modal.
c. Berbagai macam keputusan lainnya yang dapat diambil oleh manajer
keuangan, perlu estimasi biaya modal.
2. Sumber Biaya Modal
Perusahaan memiliki beberapa sumber dana agar memiliki struktur
biaya modal yang optimal. Biaya modal ekuitas dihitung berdasarkan sumber
dana  jangka panjang yang tersedia bagi perusahaan. Ada 4 sumber dana
jangka panjang, yaitu:
a. Hutang jangka panjang, yaitu  biaya hutang setelah pajak saat ini untuk
mendapatkan dana jangka panjang melalui pinjaman.
b. Saham preferen, yaitu  dividen saham preferen tahunan dibagi dengan
hasil penjualan saham preferen.
c. Saham biasa atau biaya modal, yaitu besarnya rate (tingkat nilai, harga,
kecepatan perkembangan) yang digunakan oleh  investor untuk
mendiskontokan dividen yang diharapkan akan diterima pada masa
mendatang. Yang dimaksud dengan diskonto  adalah  faktor yang
menerjemahkan keuntungan finansial yang diharapkan di masa yang akan
datang ke dalam nilai sekarang.
d. Laba  ditahan, yaitu laba yang tidak dibagikan, tetapi ditambahkan pada
modal.
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3. Pengukuran Biaya Modal
Menurut Ross et al (1998) dalam Murwaningsari, (2012) salah satu
pendekatan untuk menentukan nilai biaya modal ekuitas  adalah Capital Asset
Pricing Model (CAPM) yang telah dilakukan oleh Komalasari dan Susanti
(2001). Karena CAPM sebagai proksi biaya modal dapat menggambarkan
hubungan return dan risiko yang mengasumsikan tidak ada biaya transaksi.
Skala pengukuran variabel dependen adalah skala rasio. Rumus untuk
menghitung cost of capital yaitu :
COCit = Rft +ßi (Rmt – Rft)
Keterangan :
COCit : Cost Of Capital (biaya modal) perusahaan i pada tahunt
Rft      : Return bebas risiko yang diproksi dengan tingkat bunga SBI 1
tahun.
ßi : Risiko tidak sistematis untuk setiap saham pada perusahaan
Rmt : Return pasa diperoleh dari ISSI dari t ditambah ISSI hari t-1
dibagi SSI hari t-1
Beta adalah pengukur risiko sistematik sari suatu sekuritas atau
portofolio relatife terhadap risiko pasar. Beta dapat di hitung
menggunakan rumus (Jogiyanto, 2015: 451).
ßi = (Rit- Rit). ( Rmt- Rmt)
( Rmt- Rmt)
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Dimana:
ßi      =  Beta (risiko)
Rit    =  Return bulanan saham individual
Rit    = Return rata-rata saham individual
Rmt  = Return pasar bulanan
Rmt  = Return pasar rata-rata dalam satu periode
Untuk mencari return saham (Rit) maka digunakan rumus sebagai
berikut (Indayanti dan Mutia, 2013):
Rit = Pit – Pit-1
Pit-1
Dimana:
Pit    = Harga saham periode ini
Pit-1 = Harga saham periode sebelumnya
Untuk mencari return market (Rmt) maka digunakan rumus
sebagai berikut (Indayanti dan Mutia, 2013):
Rmt = ISSIt – ISSIt-1
ISSIt
Dimana :
ISSIt   = Nilai ISSI periode ini
ISSI    = Nilai ISSI periode sebelumnya
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2.3 Saham Syariah
Saham syariah adalah bukti kepemilikan atas suatu perusahaan yang
memenuhi kriteria sebagaimana tercantum dalam pasal 3, dan tidak termasuk
saham yang memiliki hak-hak istimewa (Hanafi, 2005). Saham syariah
merupakan salah satu bentuk dari saham biasa yang memiliki karakteristik khusus
berupa kontrol yang ketat dalam kehalalan ruang lingkup kegiatan usahanya
dengan syariah islam. Adapun kriteria yang ditetapkan berdasarkan Fatwa Dewan
Syariah Nasional no. 20 adalah :
1. Usaha emiten bukan usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau
perdagangan yang dilarang, ditegaskan dalam Al-qur’an (Q.S. Al-Maidah :
90-91)
             
          
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya (meminum)
khamar, berjudi, (berkorban untuk) berhala, mengundi nasib dengan
panah, adalah termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah perbuatan-
perbuatan itu agar kamu mendapat keberuntungan.
                  
          

Artinya : Sesungguhnya syaitan itu bermaksud hendak menimbulkan
permusuhan dan kebencian di antara kamu lantaran (meminum)
khamar dan berjudi itu, dan menghalangi kamu dari mengingat Allah
dan sembahyang; maka berhentilah kamu (dari mengerjakan
pekerjaan itu).
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2. Bukan merupakan lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk
perbankan dan asuransi konvensional, larangan ini tercantum dalam Al-
qur’an (Q.S. Al-Baqarah : 278)
             
 
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah
dan tinggalkan sisa riba (yang belum dipungut) jika kamu orang-
orang yang beriman.”
3. Bukan termasuk usaha yang memproduksi, mendistribusikan serta
memperdagangkan makanan dan minuman yang tergolong haram yang
tercantum dalam Al-qur’an (Q.S. Al-Baqarah : 172-173)
             
      
Artinya : Hai orang-orang yang beriman, makanlah di antara rezeki
yang baik-baik yang Kami berikan kepadamu dan bersyukurlah
kepada Allah, jika benar-benar kepada-Nya kamu menyembah.
               
         
 
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Artinya : Sesungguhnya Allah hanya mengharamkan bagimu bangkai,
darah, daging babi, dan binatang yang (ketika disembelih) disebut
(nama) selain Allah. Tetapi barangsiapa dalam keadaan terpaksa
(memakannya) sedang dia tidak menginginkannya dan tidak (pula)
melampaui batas, maka tidak ada dosa baginya. Sesungguhnya Allah
Maha Pengampun lagi Maha Penyayang.
2.4 Index Saham Syariah Indonesia (ISSI)
Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham yang
mencerminkan keseluruhan saham syariah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Pada saat Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) diluncurkan pada tanggal
12 Mei 2011, jumlah saham syariah yang tercatat di BEI sebanyak 214 saham dan
sampai saat ini saham yang tercatat di ISSI ada 305. Keberadaan Indek Saham
Syariah Indonesia (ISSI) melengkapi indeks syariah yang sudah ada sebelumnya
yaitu Jakarta Islamic Index (JII) (Yafiz, 2008).
Konstituen ISSI adalah keseluruhan saham syariah tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES). Konstituen
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) direview setiap 6 bulan sekali (Mei dan
November) dan dipublikasikan pada awal bulan berikutnya. Konstituen ISSI juga
dilakukan penyesuaian apabila ada saham syariah yang baru tercatat atau
dihapuskan dari Daftar Efek Syariah (DES) (Khoiroh, 2015).
Metode perhitungan indeks ISSI menggunakan rata-rata tertimbang dari
kapitalisasi pasar. Tahun dasar yang digunakan dalam perhitungan Indek Saham
Syariah Indonesia (ISSI) adalah awal penerbitan Daftar Efek Syariah (DES) yaitu
Desember 2007. Saham-saham yang tergolong dalam Indeks Saham Syariah
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Indonesia (ISSI) merupakan saham yang telah memenuhi kriteria sebagai sebagai
saham syariah dan dirangkum didalam Daftar Efek Syariah (DES) yang
diterbitkan oleh Bapepam-LK (Khoiroh, 2015).
2.5 Asimetri Informasi
Laporan akuntansi digunakan oleh berbagai pihak termasuk manajemen
perusahaan. Namun yang paling berkepentingan adalah para  pengguna ekternal,
karena kelompok ini berada dalam kondisi yang paling besar ketidakpastiannya.
Para Pengguna internal  (pihak manajemen) memiliki kontak langsung dengan
entitas atau perusahaanya dan mengetahui peristiwa-peristwa signifikan yang
terjadi sehingga tingkat ketergantungannya terhadap informasi akuntansi tidak
sebesar para pengguna ekternal. Situasi ini memicu munculnya suatu kondisi yang
disebut asimetri informasi (Sunyoto, 2012).
Menurut Diantimala dan Hartono (2001) dalam Sunyoto, (2012) asimetri
informasi adalah penyebaran informasi yang tidak merata dalam pasar. Dan
penelitian ini didukung oleh Scott (2008) yang menyatakan bahwa asimetri
informasi merupakan salah satu kondisi dalam transaksi bisnis dimana salah satu
pihak yang terlibat dalam transaksi tersebut memiliki keunggulan dan kelebihan
informasi dibandingkan dengan pihak lain.
Menurut Suhendah dan Imelda (2012: 266) dalam Dewi dan Chandra,
(2016) asimetri informasi adalah kondisi terdapat informasi yang tidak seimbang
antara informasi yang dimiliki manajer dan stakeholders. Asimetri informasi
merupakan keadaan manajemen memiliki akses informasi atas perusahaan yang
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tidak dimiliki oleh pihak luar perusahaan. Agent mempunyai lebih banyak
informasi mengenai kapasitas diri lingkungan kerja  dan perusahaan.
Menurut Supriyono (2000:186) dalam Adriani, (2013) asimetri informasi
adalah situasi yang terbentuk karena prinsipal tidak memiliki informasi yang
cukup mengenai kinerja agen sehingga prinsipal tidak pernah dapat menentukan
kontribusi usaha-usaha agen terhadap hasil-hasil perusahaan yang sesungguhnya..
Agency theory mengimplikasikan adanya asimetri informasi antara manajer
(agen) dan pemilik (prinsipal). Kondisi ini memberikan kesempatan kepada agen
menggunakan informasi yang diketahuinya untuk memanipulasi pelaporan
keuangan.
Menurut Scott (2003) dalam Murwaningsari, (2012) terdapat dua macam
asimetri informasi yaitu: (1) adalah manajer mengetahui  banyak tentang keadaan
dan prospek perusahaan dibanding investor. Informasi yang dapat mempengaruhi
keputusan pemegang saham, tidak disampaikan. Adverse selection, (2) yaitu
kegiatan yang dilakukan manajer tidak seluruhnya diketahui oleh pemegang
saham atau pemberi pinjaman. Sehingga manajer dapat melakukan tindakan yang
melanggar kontrak. Berkaitan dengan , akuntan terfokus pada komponen  karena
berhubungan penyediaan informasi ke pasar modal.
Menurut Anthony dan Govindarajan (2005) dalam Adriani, (2013) dalam
teori agensi mengasumsikan bahwa semua individu bertindak untuk kepentingan
mereka sendiri. Agen diasumsikan akan menerima kepuasan tidak hanya dari
kompensasi, tetapi juga dari tambahan yang terlibat dalam hubungan suatu agensi,
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seperti luang waktu yang banyak, kondisi kerja yang menarik, keanggotaan klub
dan jam kerja yang fleksibel.
Berdasarkan pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa asimetri
informasi adalah suatu keadaan dimana manajemen perusahaan lebih mengetahui
prospek atau kinerja perusahaan dibandingkan dengan investor. Menurut Scott
(2015: 137) jenis asimetri informasi  ada dua  yaitu adverse selection dan moral
hazard :
These two type of information asymmetry create additional sources
of estimation risk for the investor. With adverse selection, the unknown
parameter is the honesty of the insider. With moral hazard, the unknown
parameter is the extent of manager shirk-ing. In the face of information
asymmetry, outside investors will protect themselves by bidding down the
price of securities by the expected amount of their losses at the hands of
person with an information advantage, thereby increasing firm’s cost of
capital.
Investor yang kurang informasi harus mengeluarkan biaya lebih untuk
mendapat informasi mengenai investasinya, akibatnya investor cenderung akan
menahan saham yang dimiliki dan mengakibatkan penurunan likuiditas saham.
Penurunan likuiditas saham mengindikasikan tingginya risiko yang akan dihadapi
investor, karena investor tidak memiliki kesempatan untuk mengkonversi saham
berisiko yang dimiliki menjadi kas atau setara kas dengan mudah. Akibatnya
tingkat pengembalian yang diharapkan investor meningkat dan berujung pada
peningkatan cost of capital bagi perusahaan (Dewi dan Chandra, 2016).
Pengukuran asimetri informasi dalam peneltian ini menggunakan relative
bid-ask spread karena asimetri informasi tidak dapat diobservasi secara langsung.
Pihak pertama adalah informed trader yang memiliki informasi dan pihak lain
yaitu uninformed trader yang tidak memiliki informasi. Jika kedua belah pihak
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bertransaksi maka uninformed trader menghadapi risiko rugi (Adriani, 2013).
Maka untuk menguramgi risiko tersebut tercerminkan dalam bid ask spread. Bid
ask spread adalah selisih harga beli tertinggi dengan harga jual terendah dari
trader.  Yang dioperasikan sebagai berikut (Adriani, 2013):
SPREADi,t  =  (aski,t – bidi,t)/{( aski,t + bidi,t )/2}x 100%
Dimana :
SPREAD : Selisih harga saat  ask  dengan harga bid perusahaan i pada tahun t.
Ask  i,t    : Harga  ask  tertinggi saham perusahaan i yang terjadi  pada tahun t.
Bid  i,t    : Harga bid  terendah saham perusahaan i yang terjadi pada tahun  t.
2.6 Tingkat Disclosure
Menurut Weygandt et al. (1999:526) dalam Juniarti dan Yunita, (2003)
full disclosure principle mengharuskan pengungkapan semua keadaan dan
kejadian yang membuat suatu perbedaan bagi pengguna laporan keuangan. Prinsip
ini dipenuhi dengan cara menyajikan data yang terdapat pada laporan keuangan
dan informasi pada catatan atas laporan keuangan. Contoh informasi dalam kasus
adalah suatu ringkasan dari kebijakan akuntansi yang signifikan, misalnya metode
inventory costing yang digunakan perusahaan, depresiasi dari aktiva perusahaan,
dan amortisasi dari intangible assets.
Menentukan seberapa cukup disclosure sangatlah sulit dilakukan, karena
akuntan harus mengungkapkan semua kejadian financial dan kemungkinan yang
ada. Tetapi, informasi akuntansi harus tetap dipadatkan dan disatukan untuk
membuat laporan mudah dimengerti. Penyediaan informasi tambahan
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memerlukan biaya yang tidak sedikit, dan biasanya keuntungan dari adanya
informasi itu lebih rendah dari biaya yang dibutuhkan. Banyak perusahaan tidak
setuju dengan standar akuntansi yang overload, yang terlalu menekan mereka
untuk mengungkapkan informasi yang bersifat rahasia (Juniarti dan Yunita, 2003).
Meurut Siegel dan Shim (1994:146) dalam Juniarti dan Yunita, (2003)
tingkat disclosure adalah tingkat pengungkapan atas informasi yang diberikan
sebagai lampiran pada laporan keuangan dalam bentuk catatan kaki atau
tambahan. Informasi ini menyediakan penjelasan yang lebih lengkap mengenai
posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan.  Informasi penjelasan mengenai
kesehatan keuangan dapat juga diberikan dalam laporan pemeriksaan. Semua
materi harus diungkapkan termasuk infomasi kuantitatif dan kualitatif yang  akan
sangat membantu pengguna laporan keuangan.
Pengungkapan informasi keuangan juga didasarkan pada prinsip
pengungkapan yang menurut Scott (2009:452) dalam Sunyoto, (2012)
mennyatakan ke dalam  simple argument dan inside information. Hal ini
disebabkan karena pihak eksternal tidak mengetahui inside information tapi disisi
lain manajemen ingin mengungkapan good news. Kejujuran manajemen sangatlah
penting dan diharapkan oleh pihak eksternal  untuk juga mengungkapkan bad
information.
Menurut Standar Profesional Akuntan Publik (SPAP) lebih menekankan
pengungkapan informasi yang memadai sebagaimana dinyatakan dalam standar
pelaporan ketiga bahwa pengungkapan informasi dalam laporan keuangan harus
dipandang memadai. Makna dari kata memadai juga diungkap dalam penelitian
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Rura (2011) dalam (Sunyoto, 2012) bahwa  tingkat minimum yang harus dipenuhi
agar laporan keuangan  tidak menyesatkan stakeholder. Sementara pengungkapan
penuh menuntut penyajian secara penuh semua infomasi yang berkaitan dengan
pengambilan keputusan.
Pengungkapan penuh bertujuan agar laporan keuangan menjadi efektif dan
menyaratkan semua informasi disajikan dengan tidak bias, dapat dipahami dan
tepat waktu. Dengan demikian pengungkapan penuh akan memenuhi kepentingan
stakeholder. Menurut SFAS 105 (paragraf 71-86)  yang dikeluarkan oleh FASB
dalam Johnson  (1992) dalam Sunyoto, (2012) menyebutkan adanya empat tujuan
dari disclosure laporan keuangan:
1. Menggambarkan item diakui dan menyediakan pengukuran yang relevan.
Disini dapat dijelaskan bahwa item itu masih ada pengukuran lain selain
pengukuran yang terdapat dalam laporan keuangan.
2. Menggambarkan item yang tidak diakui dan menyediakan pengukuran yang
berguna untuk item yang tidak diakui tersebut.
3. Menyediakan informasi yang dapat  membantu investor dan kreditur dalam
mempertimbangkanri risiko dan potensi dari item yang diakui dan tidak
diakui. Disini mengandung pengertian bahwa dengan pengungkapan dapat
membantu calon investor dan investor dalam mempertimbangkan tingkat
resiko yang akan diterima mengingat dalam investasi tidak bisa diabaikan
karena adanya berbagai kondisi yang tidak pasti.
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4. Dengan pengungkapan dapat menyediakan informasi interim yang penting
disaat isu-isu akuntansi lainnya masih sedang dipelajari secara lebih
mendalam.
Pengukuran indeks disclosure yang digunakan yang dianjurkan oleh
BAPEPAM-LK No.Kep-431/BL/2012 yang juga di gunakan oleh (Anshori dan
Priyadi, 2014) yang menyatakan bahwa skoring indeks disclosure adalah sebagai
berikut:
1. Pemberian skor untuk setiap pengungkapan dilakukan secara dikotomis. Item
yang diungkapkan diberi nilai 1 dan apabila tidak diungkapkan maka diberi 0.
Pemberian skor ini tidak ada pembobotan atas item pengungkapan.
2. Skor yang diperoleh tiap perusahaan dijumlahkan untuk mendapatkan skor
total.
3. Pengukuran indeks pengungkapan tiap perusahaan dilakukan dengan membagi
skor total setiap perusahaan dengan skor total yang diharapkan.
4. Item-item index disclosure sebanyak 79 (terlampir).
Rumus untuk menghitung tingkat disclosure menurut (Anshori dan
Priyadi, 2014) adalahDI = X 100%
DI : Disclosure Index
N  : Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan
K : jumlah item yang seharusnya diungkapkan (79 item).
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2.7 Penelitian Yang Relevan
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Chandra, (2016) yang
berjudul “Pengaruh Pengungkapan Sukarela, Asimetri Informasi, Dan
Manajemen Laba Terhadap Cost Of Equity Capital Pada Perusahaan
Manufaktur”. Menghasilkan pengungkapan sukarela  tidak memiliki pengaruh
terhadap cost of equity capital. Sedangkan asimetri informasi memiliki
pengaruh terhadap cost of equity capital, dan manajemen laba memiliki
pengaruh terhadap cost of equity capital.
Penelitian yang dilakukan oleh Indayanti dan Mutia, (2013) yang
berjudul “Pengaruh Asimetri Informasi dan Voluntary Disclosure Terhadap
Cost of Capital pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”. Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah dikemukakan
sebelumnya diketahui asimetri informasi dan voluntary disclosure secara
bersama-sama berpengaruh terhadap cost of capital pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Asimetri Informasi secara
individual berpengaruh terhadap cost of capital pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Voluntary disclosure secara
individual juga berpengaruh terhadap cost of capital pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Penelitian yang dilakukan Ifonie, (2012) “Pengaruh Asimetri Informasi
dan Manajemen Laba Terhadap Cost of Equity Capital pada Perusahaan Real
Estate Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Berdasarkan hasil analisis
dan pembahasan dalam penelitian ini, kesimpulannya adalah asimetri
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informasi dan manajemen laba menghasilkan arah positif tidak signifikan
terhadap cost of equity capital dengan 29 perusahaan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dalam kurun waktu 2007-2009.
2.8 Kerangka Berfikir Penelitian
Kerangka Berfikir penelitian ini adalah sebagai berikut :
Gambar 2.1
Kerangka Berfikir Penelitian
Keterangan :
1. Variabel dependen yaitu yang dipengaruhi oleh variabel lain, adalah
pengungkapan Cost of Capital (Y).
2. Variabel independen yaitu variabel yang mempengaruhi varibel dependen,
adalah asimetri informasi (X1) dan tingkat disclosure (X2).
Asimetri Informasi
(X1)
Tingkat Disclosure
(X2)
Cost of Capital
(Y)
29
2.9 Hipotesis
Hipotesis adalah suatu pernyataan sementara terhadap suatu hal  yang
harus diuji kebenarnanya. Adapun hipotesis dalam penelitian ini  adalah :
1. Asimetri informasi berpengaruh terhadap Cost of Capital
Asimetri informasi adalah kondisi terdapat informasi yang tidak
seimbang antara informasi yang dimiliki oleh manajer dan stakeholder.
Asimetri informasi menyebabkan risiko informasi semakin tinggi, tingginya
risiko informasi akan berdampak pada tingginya biaya modal yang
dikeluarkan oleh perusahaan. Perusahaan lebih mengetahui prospek
perusahaan dimasa yang akan datang dibandingkan investor, apabila harga
saham perusahaan sekarang tinggi yang menandakan bahwa kinerja
perusahaan lebih baik, maka investor memiliki keputusan untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan tersebut (Adriani, 2013).
Dimana ketika terdapat asimetri informasi keputusan yang dibuat oleh
manajer dapat mempengaruhi harga saham karena asimetri informasi terjadi
antara investor yang lebih informed. Informed akan menimbulkan biaya
transaksi dan meningkatkan biaya modal suatu perusahaan (Nurjanati &
Rodoni, 2015).
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dan Chandra, (2016) yang
menyatakan bahwa asimetri informasi memiliki pengaruh terhadap cost of
equity capital, hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Achmad, (2014) dan Indayanti dan Mutia, (2013) yang menyatakan asimetri
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informasi berpengaruh terhadap biaya modal. Berdasarkan penelitian
sebelumnya maka hipotesis penelitian ini sebagai berikut :
H1 : Asimetri informasi berpengaruh terhadap Cost of Capital
2. Tingkat disclosure berpengaruh terhadap Cost of Capital
Menurut Hendriksen (1982:203) dalam Adriani, (2013) pegungkapan
(disclosure) adalah penyajian informasi yang diperlukan dalam laporan
keuangan untuk mencapai operasi optimal pasar modal yang efisien. Informasi
tersebut berguna bagi investor, kreditor, calon investor yang potensial dan
pemakai lain terutama dalam pengambilan keputusan. Oleh karena itu,
informasi yang disampaikan harus relevan, tepat waktu, dan bernilai.
Penelitian yang dilakukan oleh Murni (2003), menyatakan bahwa semakin
luas pengungkapan maka semakin rendah tingkat biaya modal, karena
manajemen akan mengungkapkan informasi secara sukarela jika manfaat yang
diperoleh dari pengungkapan informasi tersebut lebih besar dari biayanya.
Penelitian yang dilakukan oleh Indayanti dan Mutia, (2013) menyatakan
tingkat disclosure mempunyai pengaruh terhadap cost of capital, hasil
penelitian yang sama dilakukan oleh Murni (2009), menunjukkan bahwa
tingkat disclosure berpengaruh terhadap cost of capital. Berdasarkan
penelitian sebelumnya maka hipotesis penelitian ini sebagai berikut :
H2 : Tingkat disclosure berpengaruh terhadap Cost of Capital
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BAB III
METODOLOGI PENELITIAN
3.1. Waktu dan Wilayah Penelitian
Waktu yang digunakan mulai dari penyusunan proposal sampai
tersusunnya laporan penelitian pada bulan Maret 2017 sampai selesai. Penelitian
ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Index Saham Syariah
Indonesia (ISSI) periode 2015-2016.
3.2. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif, penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang
mengumpulkan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data dan
bersifat kuantitatif atau statistic, dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang
telah ditetapkan (Sugiyono, 2015). Penelitian ini dimaksud untuk mengetahui
pengaruh Asimetri Informasi dan Tingkat Disclosure Terhadap Cost of Capital
(studi pada perusahaan manufaktur di ISSI).
3.3. Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur di Index
Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2015-2016. Sampel dalam penelitian ini
adalah perusahaan manufaktur di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
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2015-2016. Data yang dijadikan sampel perusahaan manufaktur sebanyak 90
perusahaan dari 45 perusahaan periode 2015-2016.
Pada penelitian ini teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling yaitu dasar kesesuaian karakteristik sampel dengan kriteria
pemilihan sampel yang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel sebagai berikut :
a. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Index Saham Syariah Indonesia
(ISSI) secara berurut urut tahun 2015-2016.
b. Perusahaan yang melaporkan data keuangan dari tahun 2015-2016.
c. Perusahan yang menggunakan mata uang Rupiah dilaporan keuangannya.
3.4. Data dan Sumber Data
Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder.
Dalam penelitian ini menggunakan data kuantitatif. Adapun data sekunder dalam
penelitian ini yang diperoleh dari di Index Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2015-2016.
Jenis data menurut waktu pengumpulannya juga ada dua macam, yaitu
data time series dan cross section. Dalam penelitian ini menggunakan data time
series, yaitu data yang dikumpulkan dari waktu ke waktu pada suatu objek dengan
tujuan untuk menggambarkan perkembangan dari objek tersebut. Jenis data
menurut sifatnya juga ada dua macam, yaitu data kualitatif dan kuantitatif. Dalam
penelitian ini menggunakan data kuantitatif, yaitu data yang berupa angka, dapat
dianalisis dengan menggunakan teknik perhitungan statistik. Sumber data dalam
penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder diperoleh dari www.idx.co.id.
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3.5. Teknik Pengumpulan Data
Metode yang digunakan dalam pengambilan data untuk melakukan
penelitian ini adalah metode dokumentasi dalam penelitian ini dilakukan dengan
cara mengumpulkan data berupa laporan keuangan tahunan yaitu asimeteri
informasi, tingkat disclosure, dan cost of capital. Data tersebut diambil melalui
internet dengan situs www.idx.co.id tahun 2015-2016.
3.6. Variabel Penelitian
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel dependen
dan independen.
3.6.1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependent dalam penelitian ini adalah cost of capital.
3.6.2. Variabel Independen (X)
Variabel bebas dalam penelitian ini asimetri informasi (X1) dan tingkat
disclosure (X2).
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3.7. Definisi Operasional Variabel
Definisi masing-masing variabel penelitian ini adalah:
3.7.1 Variabel Independen
a. Asimetri Informasi
Menurut Suhendah dan Imelda (2012: 266) dalam Dewi dan Chandra,
(2016) asimetri informasi adalah kondisi terdapat informasi yang tidak
seimbang antara informasi yang dimiliki manajer  dan stakeholders.
Pengukuran asimetri informasi dilakukan dengan menggunakan  relative bid-
ask spread karena asimetri informasi tidak dapat diobservasi secara langsung.
Pihak pertama adalah informed trader yang memiliki informasi dan pihak
lain yaitu uninformed trader yang tidak memiliki informasi. Jika kedua belah
pihak bertransaksi maka uninformed trader menghadapi risiko rugi (Adriani,
2013). Maka untuk mengurangi risiko tersebut tercerminkan dalam bid ask
spread. Bid ask spread adalah selisih harga beli tertinggi dengan harga jual
terendah dari trader. Bid ask spread yang dioperasikan sebagai berikut (Adriani,
2013):
SPREADi,t  =  (aski,t – bidi,t)/{( aski,t + bidi,t )/2}x 100
Dimana :
SPREAD : Selisih harga saat ask dengan harga bid perusahaan i pada tahun t.
Ask  i,t     :Harga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi  pada tahun t.
Bid  i,t      : Harga bid terendah saham perusahaan i yang terjadi pada tahun
t.
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b. Tingkat Disclosure
Tingkat disclosure adalah tingkat pengungkapan atas informasi yang
diberikan sebagai lampiran pada laporan keuangan dalam bentuk catatan kaki
atau tambahan (Juniarti dan Yunita, 2003). Informasi ini menyediakan
penjelasan yang lebih lengkap mengenai posisi keuangan dan hasil operasi
perusahaan. Menurut Siegel dan Shim 1994:147526 dalam Juniarti dan
Yunita, (2003) Informasi penjelasan mengenai kesehatan keuangan dapat juga
diberikan dalam laporan pemeriksaan. Semua materi harus diungkapkan
termasuk infomasi kuantitatif dan kualitatif yang  akan sangat membantu
pengguna laporan keuangan.
Pengukuran indeks disclosure yang digunakan dianjurkan oleh
BAPEPAM-LK No.Kep-431/BL/2012 yang juga digunakan oleh (Anshori
dan Priyadi, 2014)menyatakan bahwa skoring indeks disclosure adalah
sebagai berikut:
1. Pemberian skor untuk setiap pengungkapan dilakukan secara dikotomis.
Item yang diungkapkan diberi nilai 1 dan apabila tidak diungkapkan maka
diberi 0. Pemberian skor ini tidak ada pembobotan atas item
pengungkapan.
2. Skor yang diperoleh tiap perusahaan dijumlahkan untuk mendapatkan skor
total.
3. Pengukuran indeks pengungkapan tiap perusahaan dilakukan dengan
membagi skor total setiap perusahaan dengan skor total yang diharapkan.
4. Item-item disclosure sebanyak 79 (terlampir).
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Menurut (Anshori dan Priyadi, 2014) rumus untuk menghitung tingkat
disclosure adalahDI = X 100%
DI : Disclosure Index
N : Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan
K : jumlah item yang seharusnya diungkapkan (79 telampir)
3.7.2 Variabel Dependen
Cost Of Capital adalah biaya yang dikeluarkan untuk membiayai
sumber pendanaan (source financing) (Mardiyah, 2002). Pengukuran cost of
capital menggunakan model CAPM seperti yang digunakan oleh Indayani dan
Mutia, (2013). Skala pengukuran variabel dependen adalah skala rasio, dengan
rumus sebagai berikut:
COCit = Rft +(ßi (Rmt – Rft))
Keterangan :
COCit   : Cost Of Capital (biaya modal) perusahaan i pada tahunt
Rft         : Return bebas risiko yang diproksi dengan tingkat bunga SBI 1
tahun.
ßi           : Risiko tidak sistematis untuk setiap saham pada perusahaan
Rmt : Return pasar diperoleh dari ISSI dari t ditambah ISSI hari t-1
dibagi ISSI hari t-1
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Beta adalah pengukur risiko sistematik sari suatu sekuritas atau
portofolio relative terhadap risiko pasar. Beta dapat di hitung
menggunakan rumus (Jogiyanto, 2015: 451).
ßi = (Rit- Rit). ( Rmt- Rmt)
( Rmt- Rmt)
Dimana:
ßi =  Beta (risiko)
Rit    =  Return bulanan saham individual
Rit    = Return rata-rata saham individual
Rmt  = Return pasar bulanan
Rmt  = Return pasar rata-rata dalam satu periode
Untuk mencari return saham (Rit) maka digunakan rumus sebagai berikut
(Indayanti dan Mutia, 2013):
Rit = Pit – Pit-1
Pit-1
Dimana:
Pit    = Harga saham periode ini
Pit-1 = Harga saham periode sebelumnya
Untuk mencari return market (Rmt) maka digunakan rumus sebagai
Berikut (Indayanti dan Mutia, 2013):
38
Rmt = ISSIt – ISSIt-1
ISSIt
Dimana :
ISSIt = Nilai ISSI periode ini
ISSI = Nilai ISSI periode sebelumnya
3.8. Teknik Analisis Data
Seluruh penyajian dan analisis data yang digunakan pada penelitian ini
menggunakan bantuan program SPSS 20. Penelitian ini diuji statistik yang terdiri
dari statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji ketetapan model, dan pengujian
hipotesis.
3.8.1 Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif adalah suatu pengolahan data yang bertujuan
untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtois
dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016).
3.8.2 Uji Asumsi Klasik
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini secara teoritis akan
menghasilkan nilai parameter model penduga yang valid bila terpenuhinya
asumsi klasik regresi oleh model statistik yang teruji terlebih dahulu, meliputi:
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1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal
(Ghozali, 2016). Untuk menguji apakah data berdistribusi normal atau
tidak dilakukan uji statistik Kolmogorov-Smirnov Test. Residual
berdistribusi normal jika memiliki nilai signifikansi >0,05 (Ghozali, 2016).
2. Uji Multikolinearitas
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah didalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas. Untuk mendeteksi
ada atau tidaknya Multikolinearitas didalam regresi dapat dilihat dari (1) nilai
tolerance dan lawannya (2) jika nilai tolerance value > 10 dan Variance
Inflation Factor (VIF) < 10 maka tidak terjadi Multikolinearitas.
Cara lain untuk mendeteksi multikolinearitas adalah dengan melihat
koefisien antar variabel independen. Model regresi dikatakan tidak mengalami
multikolinearitas bila korelasi antar variabel independen lemah.
3. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang
homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016).
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Gejala heteroskedastisitas diuji dengan uji glejser dengan cara menyusun
regresi antara nilai absolut residual dengan variabel bebas. Apabila masing-
masing variabel bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap absolut residual
(a=0,05) maka dalam model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas
(Gozali, 2016).
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).Model regresi yang baik
adalah regresi yang bebas dari masalah autokorelasi (Ghozali, 2016). Salah
satu cara yang digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi ini adalah uji
Durbin Watson (DW test). Hipotesis yang akan diuji adalah :
H0 : tidak ada autokorelasi (r=0)
HA : ada autokorelasi (r≠0)
Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi (Ghozali, 2016)
Tabel 3.1
Hipotesis nol
Keputusan Jika
Tdk ada autokorelasi positif
Tolak 0 < d <dl
Tdk ada autokorelasi positif No desicison dl ≤ d ≤ du
Tdk ada korelasi negatif Tolak 4-dl < d < 4
Tdk ada korelasi negatif No desicison 4-du ≤ d ≤ 4-dl
Tdk ada autokorelasi, Positif atau Negatif Tdk ditolak du < d < 4-du
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3.8.3 Uji Ketetapan Model
1. Uji F (Simultan)
Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam
penelitian ini adalah model yang layak (fit) atau tidak. Uji F digunakan untuk
mengetahui apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Uji F merupakan pengujian terhadap
koefisien regresi secara bersama-sama yaitu pengaruh dari seluruh variabel
indpenden (X) terhadap variabel dependen (Y).
Langkah-langkah pengujiannya:
a. Merumuskan hipotesis
Ho : ß1 = ß2 = ß3 = 0, tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari seluruh
variabel indpenden terhadap variabel dependen.
b. Ho : ß1 ≠ ß2 ≠ ß3 ≠ 0, artinya bahwa terdapat pengaruh yang signifikan
dari seluruh variabel indpenden terhadap variabel dependen (Y) jika
signifikan F < α (0,05), maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh yang
signifikan secara bersama-sama dari variabel independen terhadap variabel
dependen.
Kriteria pengambilan keputusan
Ho diterima jika : F hitung > F tabel
Ho ditolak jika : F hitung < F tabel
2. Koefisien Determinasi (R )
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
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adalah di antara nol dan satu. Nilai R yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas.
Nilai yang mendeteksi satu berarti variabel-variabel independen yang hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.
(Ghozali, 2016).
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah biasa
terhadap jumlah independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap tambahan
satu variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan Adjusted R2.
3.8.4 Regresi Linier Berganda
Metode regresi linier berganda adalah metode yang digunakan untuk
menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen
dengan skala pengkur rasio dalam suatu persamaan linier.
Tujuan dari analisis ini adalah mengetahui besarnya pengaruh asimetri
informasi dan tingkat disclosure terhadap cost of capital secara bersama-sama
dengan menggunakan persamaan regresi berganda sebagai berikut:
Y =  + 1X1 + 2X2 + e
Keterangan :
Y = Cost of Capital
 = Konstanta
1-2 = Koefisien Regresi
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X1 = Asimetri Informasi
X2 = Tingkat Disclosure
e = Error
3.8.5 Uji Hipotesis (Uji Statistik t)
Menurut Ghozali (2016) Uji t (t-test) digunakan untuk menguji hipotesis
secara parsial guna menunjukkan pengaruh tiap variabel independen secara
individu terhadap variabel dependen.Uji t digunakan untuk pengujian secara satu
per satu pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen.Dalam hal ini variabel independennya (X).Sedangkan variabel
dependennya (Y).
Langkah-langkah pengujiannya:
1. Merumuskan hipotesis:
Ho : ßi = 0 , artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y).
Ha : ßi ≠ 0, artinya terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel
independen (X) terhadap variabel dependen (Y).
2. Kriteria pengambilan keputusan
Ho diterima jika : tingkat signifikansi thit > ttabel
Ho ditolak jika : tingkat signifikansi thit < ttabel
44
BAB IV
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
4.1. Gambaran Umum
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar
dalam Indek Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan melaporkan laporan tahunan
pada tahun 2015 sampai 2016. Dengan menggunakan pendekatan purposive
sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 45 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan 2 periode, sehingga data sampel yang diperoleh
2 x 45 = 90. Penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel Cost Of Capital
sebagai variabel dependen, dan variable Asimetri Informasi dan Tingkat
Disclosure sebagai variabel independen. Proses seleksi berdasarkan kriteria yang
telah ditetapkan disajikan dalam tabel 4.1. sebagai berikut :
Tabel 4.1
Hasil Penentuan Sampel
Kriteria Jumlah
Perusahaan sektor  manufaktur yang terdaftar di ISSI
selama 2015-2016
107
Perusahaan yang delesting dari ISSI selama 2015-2016 (29)
Perusahaan yang tidak melaporkan keuangan secara
lengkap
(21)
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah (12)
Jumlah Sampel 45
Jumlah Sampel pengamatan selama pengamatan
periode 2015-2016
90
Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa  dilakukan 90 pengamatan. Data
informasi yang diteliti adalah mengenai Asimetri Informasi dan Tingkat
Disclosure dan Cost Of Capital. Data-data yang merupakan unsur perhitungan
dalam laporan tahunan perusahaan-perusahaan sektor manufaktur yang diperoleh
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melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dengan periode waktu
2015-2016.
4.2. Pengujian dan Hasil Analisis Data
4.2.1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Deskripsi data digunakan untuk memberikan gambaran mengenai data yang
diperoleh dari hasil penelitian. Deskripsi data ini meliputi nilai minimum, nilai
maximum, mean dan standar deviasi. Hasil dari pengujian statistik deskriptif dari
Asimetri Informasi, Tingkat Dislcosure dan Cost Of Capital dari tahun 2015-2016
disajikan dalam tabel di bawah ini:
Tabel 4.2
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
Cost Of Capital 90 -.0760 .2829 .093688 .0638169
Asimetri Informasi 90 .0008 1.8826 .192607 .4321204
Tingkat Disclosure 90 .4304 .9620 .683407 .1400785
Valid N (listwise) 90
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas, menunjukkan bahwa Cost
Of Capital yang diukur dengan CAPM memiliki rentang nilai dari -0.0760 hingga
0,2829. Nilai rata-rata Cost Of Capital 0,093688 dan standar deviasi 0,0638169.
Nilai terendah dimiliki oleh PT Yanaprima Hastapersada Tbk tahun 2015, dan
nilai tertinggi dimiliki oleh PT Lion Mesh Prima Tbk pada tahun 2015.
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Variabel Asimetri Informasi memiliki rentang nilai dari 0,0008 hingga
1,8826. Nilai rata-rata Asimetri Informasi 0,192607 dan standar deviasi
0,4321204. Nilai terendah dimiliki oleh PT Barito Pacific Tbk pada tahun 2015,
dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Argha Karya Prima Industry Tbk  pada tahun
2016.
Variabel Tingkat Disclosure memiliki rentang nilai dari 0,4304 hingga
0,8704. Nilai rata-rata Tingkat Disclosure 0,683407 dan standar deviasi
0,1400785. Nilai terendah dimiliki oleh PT Merk Tbk pada tahun 2016, dan nilai
tertinggi dimiliki oleh PT Kalbe Farma Tbk pada tahun 2016.
4.2.2. Uji Asumsi Klasik
Model regeresi yang baik disyaratkan harus memenuhi tidak adanya masalah
asumsi klasik. Uji asumsi klasik dari masing-masing model meliputi uji
normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heterokedastisitas :
1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Pengujian
normalitas residual dapat dilihat dengan uji statistik non parametik Kolmogorov-
Smirnov (K-S) (Ghozali, 2016).
Jika pada hasil uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 maka data berdistribusi normal dan sebaliknya, jika nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka data tersebut berdistribusi tidak normal.
Berikut adalah hasil uji normalitas:
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Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 90
Normal Parametersa,b Mean 0E-7Std. Deviation .06148543
Most Extreme
Differences
Absolute .083
Positive .083
Negative -.066
Kolmogorov-Smirnov Z .783
Asymp. Sig. (2-tailed) .571
Monte Carlo Sig. (2-
tailed)
Sig. .547c
99% Confidence
Interval
Lower
Bound .534
Upper
Bound .559
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Pada substruktur 1 menunjukan bahwa nilai signifikannya lebih besar dari
0,05 artinya lolos uji normalitas.
2. Uji Multikolinearitas
Uji Multikorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya kolerasi antar variabel bebas (independen). Multikorelasi dalam regresi
dapat dilihat dari nilai tolerance value dan variance inflation factor (VIF). Nilai
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cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan ada multikolineritas nilai < 0,10
atau sama dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 2016).
Tabel 4.4
Uji Multikolinearitas
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Tabel diatas menunjukkan bahwa pada model regresi diketahui nilai tolerance
lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10. Hasil pengujian ini mengindikasikan
bahwa dalam model-model regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak
terjadi gejala multikolinieritas.
3. Uji Heteroskedasititas
Uji Heteroskedasitistas untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya.
Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian ini
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263
-
2.531 .013 .989 1.011
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412 .989 1.011
a. Dependent Variable: Cost of Capital
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menggunakan uji glejser. Uji glejser dengan cara menyusun regresi antara nilai
absolut residual dengan variabel bebas. (Ghozali, 2016).
Tabel 4.5
Uji Heteroskedastisitas
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .066 .022 2.990 .004
Asimetri
Informasi -.001 .010 -.014 -.126 .900
Tingkat
Disclosure -.029 .031 -.101 -.938 .351
a. Dependent Variable: abs
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017..
Pada tabel 4.5 menunjukkan dari hasil uji gleser, Asimetri Informasi memiliki
nilai signifikan sebesar 0,900 lebih besar dari 0,05 maka tidak terdapat
heterosdastisitas dan Tingkat Disclosure memiliki nilai signifikan 0,351 lebih
besar dari 0,05 maka tidak terdapat heterosdesitas.
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu
pada periode t-1. Untuk menguji autokorelasi digunakan uji Durbin Watson. Uji
Durbin Watson digunakan untuk mneguji apakah antar residual tidak terdapat
korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka
dikatakan residual adalah acak atau random (Ghozali, 2016). Berikut ini hasil uji
autokorelasi pada penelitian ini.
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Tabel 4.6
Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Mode
l
R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-
Watson
1 .268a .072 .050 .0621881 2.127
a. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri Informasi
b. Dependent Variable: Cost Of Capital
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Pada tabel 4.6 menunjukkan nilai Durbin Watson sebesar 2,127 dengan nilai
du yaitu 1,7026. Nilai Durbin Watson tersebut yang berada diantara du < d < 4-du
yaitu 1,7026 < 2,127 < 4 – 1,7026 maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada
autokorelasi.
4.2.3. Pengujian Ketepatan Model
1. Uji F (Simultan)
Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah model yang digunakan dalam
penelitian ini adalah model yang layak (fit) atau tidak. Uji F digunakan untuk
mengetahui apakah variabel-variabel independen secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Hasil Uji statistik F dapat dilihat dari tabel
dibawah ini
Tabel 4.7
Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)
ANOVAa
Model Sum of
Squares
df Mean
Square
F Sig.
1 Regression .026 2 .013 3.362 .039b
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Residual .336 87 .004
Total .362 89
a. Dependent Variable: Cost of Capital
b. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri Informasi
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Dalam penelitian ini dapat diketahui bahwa nilai F hitung > F tabel ( 10,044 >
0,310) dan p-value lebih besar dari 0,05 (0,039 < 0,05). Hal ini menunjukkan
bahwa variabel-vaiabel independen Asimetri Informasi dan Tingkat Disclosure
mempengaruhi secara simultan variabel dependen yaitu Cost Of Capital. Dan
model yang digunakan untuk menguji Asimetri Informasi dan Tingkat Disclosure
adalah model yang fit.
2. Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk
memprediksivariasi variabel dependen (Ghazali, 2016). Hasil uji koefisien
determinasi dapat dilihat dari tabel di bawah ini :
Tabel 4.8
Uji Koefisien Determinasi
Model Summaryb
Mode
l
R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
1 .268a .072 .050 .0621881
a. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri
Informasi
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b. Dependent Variable: Cost of Capital
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,050. Hal
ini berarti bahwa 5% variabel Cost Of Capital yang diproksikan dengan CAPM
dapat dijelaskan oleh Asimetri Informasi dan Tingkat Disclosure. Dan sisanya
yaitu sebesar 95% dijelaskan oleh variabel lain diluar persamaan.
4.2.4. Uji Regresi Linier Berganda
Berdasarkan uji asumsi klasik yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa
data dalam penelitian ini terdistribusi dengan normal dan tidak terdapat
heteroskedatisitas. Oleh karena itu data yang tersedia telah memenuhi sayarat
untuk menggunakan model regresi berganda. Analisis regresi berganda digunakan
untuk mendapatkan koefisien regresi yang akan menentukan apakah hipotesis
yang dibuat akan diterima atau ditolak. Atas dasar hasil analisis  regresi dengan
menggunakan sebesar 5% diperoleh hasil pengujian sebagai berikut:
Tabel 4.9
Hasil Uji Rgresi Linier Berganda
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263 -2.531 .013
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412
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a. Dependent Variable: Cost of Capital
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017
Berdasarkan hasil analisis tersebut diatas, maka model persamaan regresi
linier berganda yang dapat disusun sebagai berikut :
Y = 0,128 -0,039X1 0,039X2 + e
Dimana:
Cost Of Capital = 0,128
Asimetri nformasi = -0,039
Tingkat Disclosure = 0,039
4.2.5. Pengujian Hipotesis (Uji t)
Uji parsial (t test) dimaksudkan untuk melihat apakah variabel bebas
(asimetri informasi dan ingkat disclosure) secara individu mempunyai pengaruh
terhadap variabel terikat (cost of capital), dengan asumsi variabel bebas lainnya
konstan. Hasil analisis uji t dapat diketahui pada tabel berikut ini.
Tabel 4.10
Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263 -2.531 .013
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412
a. Dependent Variable: Cost Of Capital
Sumber: Print Out SPSS, Diolah Desember 2017.
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Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji t dan hasil uji dapat
dilihat dari tabel coefficients pada kolom t dan sig. Dan nilai t table adalah 1.29136
(df=n-k- 1 = 90-2-1) dengan menggunakan signifikan 5% hasil uji t dapat dilihat
pada gambar 4.10 diatas, dapat dijelaskan menggunakan uji signifikan sebagai
berikut:
1. Variabel Asimetri Informasi terhadap Cost Of Capital dapat diketahui bahwa
nilai t hitung > t tabel (0,013 < 1.29136) dengan tingkat signifikansi -2,531 <
0,05 dan β sebesar -0.263 hal ini menunjukkan bahwa variabel asimetri
informasi berpengaruh secara signifikan terhadap cost of capital.
2. Variabel Tingkat Disclosure terhadap cost of capital dapat diketahui bahwa
nilai t hitung > t tabel (0,412< 1.29136) dengan tingkat signifikansi 0,824 >
0,05 dan β sebesar 0,809 hal ini menunjukkan bahwa variabel Tingkat
Disclosure tidak berpengaruh terhadap cost of capital.
4.3. Pembahasan Hasil Analisis Data
4.3.1. Pengaruh Asimetri Informasi terhadap Cost Of Capital
Hasil analisa data menunjukkan bahwa Asimetri Informasi berpengaruh
terhadap Cost Of Capital. Dilihat dari nilai level of significance maka dapat dilihat
nilai signifikan variabel Asimetri Informasi sebesar 0,013. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa H1 diterima karena lebih kecil dari 0,05. Sehingga secara
statistik Asimetri Informasi berpengaruh terhadap Cost Of Capital.
Dimana ketika terdapat asimetri informasi keputusan yang dibuat oleh
manajer dapat mempengaruhi harga saham karena asimetri informasi terjadi
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antara investor yang lebih informed. Informed akan menimbulkan biaya transaksi
dan meningkatkan cost of capital suatu perusahaan (Nurjanati & Rodoni, 2015).
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Indayanti
dan Mutia, (2013) yang menunjukkan asimetri informasi mempunyai pengaruh
terhadap cost of capital perusahaan. Dalam penelitiannya asimetri informasi
menunjukkan adanya hubungan dengan cost of capital perusahaan. Yang berarti
setiap penurunan asimetri informasi akan menurunkan cost of capital perusahaan,
dan sebaliknya setiap peningkatan asimetri informasi akan meningkatkan cost of
capital perusahaan.
Hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Adriani, (2013), yang menyatakan bahwa semakin tinggi asimetri informasi maka
semakin tinggi pula biaya modal, karena sesuai dengan teori keagenan yaitu
semakin banyak informasi yang disembunyikan oleh pihak agen, maka akan
semakin tinggi risiko yang harus ditanggung oleh pemilik modal.
4.3.2. Pengaruh Tingkat Disclosure terhadap Cost Of Capital
Hasil analisa data menunjukkan bahwa Tingkat Disclosure tidak
berpengaruh terhadap Cost Of Capital. Dilihat dari nilai level of significance maka
dapat dilihat nilai signifikan variabel Tingkat Disclosure sebesar 0,412. Nilai
tersebut meununjukkan bahwa H2 ditolak karena lebih besar dari 0,05. Hal ini
berlawanan dengan teori yang menyatakan bahwa semakin luas pengungkapan
maka semakin rendah tingkat cost of capital.
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Hal ini berarti bahwa pihak manajemen belum merasakan manfaat dari
pengungkapan tersebut. Selain itu, investor juga belum mampu untuk merespon
informasi dengan cermat. Dilihat dari kegiatan operasional perusahaan
manufaktur, investor beranggapan bahwa perusahaan manufaktur memiliki
prospek usaha yang lebih baik dimasa yang akan datang, dengan asumsi bahwa
investor akan mendapatkan pengembalian yang lebih atas investasinya, sehingga
informasi yang tersedia kurang mendapatkan perhatian dari investor (Adriani,
2013).
Penelitian ini didukung oleh Adriani, (2013) yang menyatakan bahwa
tingkat disclosure tidak berpengaruh terhadap biaya modal artinya bahwa
pengungkapan yang dibuat oleh pihak manajemen dalam laporan tahunan
perusahaan tidak menurunkan biaya modal perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Indayanti dan Mutia, 2013) yang menyatakan semakin banyak perusahaan yang
mengungkapkan jati diri dan identitas perusahaan maka akan semakin kecil cost of
capital yang dikeluarkan perusahaan. Sebaliknya semakin sedikit informasi yang
diungkapkan maka akan semakin besar cost of capital yang dikeluarkan
perusahaan.
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BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada perusahaan  manufaktur di
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2015-2016, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :
1. Asimetri Informasi berpengaruh terhadap cost of capital pada perusahaan
manufaktur di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2015-2016. Hal
ini dapat dibuktikan bahwa nilai t hitung > t tabel (0,013 < 1.29136) dengan
tingkat signifikansi -2,531 < 0,05 dan β sebesar -0.263. Dimana ketika
terdapat asimetri informasi keputusan yang dibuat oleh manajer dapat
mempengaruhi harga saham karena asimetri informasi terjadi antara investor
yang lebih informed. Informed akan menimbulkan biaya transaksi dan
meningkatkan cost of capital suatu perusahaan. Artinya setiap penurunan
asimetri informasi akan menurunkan cost of capital perusahaan, dan
sebaliknya setiap peningkatan asimetri informasi akan meningkatkan cost of
capital perusahaan (Adriani, 2013).
2. Tingkat Disclosure tidak berpengaruh terhadap cost of capital pada
perusahaan  manufaktur di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun
2015-2016. Hal ini dapat dibuktikan bahwa nilai t hitung > t tabel (0,412 <
1.29136) dengan tingkat signifikansi 0,824 > 0,05 dan β sebesar 0,809.
Pengungkapan yang dibuat oleh pihak manajemen dalam laporan tahunan
perusahaan tidak menurunkan biaya modal perusahaan. Dilihat dari kegiatan
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operasional perusahaan manufaktur, investor beranggapan bahwa
perusahaan manufaktur memiliki prospek usaha yang lebih baik dimasa
yang akan datang, dengan asumsi bahwa investor akan mendapatkan
pengembalian yang lebih atas investasinya, sehingga informasi yang tersedia
kurang mendapatkan perhatian dari investor (Adriani, 2013).
5.2 Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini mempunyai keterbatasan-keterbatasan yang dapat dijadikan
bahan pertimbangan bagi peneliti berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih
baik lagi. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain :
1. Obyek dalam penelitian ini hanya pada satu sektor bisnis saja yaitu
perusahaan manufaktur, sehingga tidak dapat mengeneralisasi di berbagai
sektor
2. Masih ada beberapa variabel lain yang belum digunakan dan memiliki
kontribusi yang besar dalam mempengaruhi biaya modal seperti manajemen,
pertumbuhan dan ukuran perusahaan.
5.3 Saran- saran
1. Bagi investor, sebaiknya memperhatikan informasi yang tersedia di pasar
modal untuk digunakan secara efisien, sehingga risiko yang akan ditanggung
dimasa yang akan datang menjadi lebih kecil.
2. Bagi penelitian selanjutnya:
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a. Penelitian selanjutnya tidak hanya mengambil satu sektor saja.
b. Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam
penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap cost of apital, seperti
misalnya variabel independen penelitian ini dapat ditambah dengan
manajemen laba, pertumbuhan dan ukuran perusahaan.
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1 A. Ihktiar data keuangan penting
a) jumlah saham yang beredar
b) kapitalisasi pasar
c) harga saham tertinggi, terendah, dan penutupan
d) volume perdagangan.
d) jumlah laba (rugi) yang dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk dan kepentingan non pegawai
e) total laba (rugi) komprehensif
f) jumlah laba (rugi) komprehensif yang dapat diatribusikan kepada pemilik entitas induk dan kepentingan non
pengendali
g) laba (rugi) per saham
h) jumlah aset
i) jumlah liabilitas
j) jumlah ekuitas
k) rasio laba (rugi) terhadap jumlah aset
l) rasio laba (rugi) terhadap ekuitas
m) rasio laba (rugi) terhadap pendapatan
n) rasio lancar
o) rasio liabilitas terhadap ekuitas
p) rasio liabilitas terhadap jumlah aset
q) informasi dan rasio keuangan lainnya yang relevan dengan perusahaan dan jenis industrinya
B. Laporan tahunan wajib
a) jumlah saham yang beredar
b) kapitalisasi pasar
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c) harga saham tertinggi, terendah, dan penutupan
d) volume perdagangan
C. Dalam hal terjadi aksi korporasi
a) tanggal pelaksanaan aksi korporasi
b) rasio stock split, reverse stock, dividen saham, saham bonus, dan perununan nilai saham
c) jumlah saham beredar sebelum dan sesudah aksi korporasi;
d) harga saham sebelum dan sesudah aksi korporasi.
D. Perdagangan saham perusahaan dihentikan sementara, maka laporan tahunan wajib memuat penjelasan
mengenai alasan penghentian sementara tersebut
E. Dalam hal penghentian sementara, Perusahaan  wajib menjelaskan tindakan-tindakan yang dilakukan
perusahaan untuk menyelesaikan masalah tersebut
2 Laporan Dewan Komisaris
1) penilaian terhadap kinerja Direksi mengenai pengelolaan perusahaan
2) pandangan atas prospek usaha perusahaan yang disusun oleh Direksi
3) perubahan komposisi anggota Dewan Komisaris dan alasan perubahannya (jika ada)
3 Profil Perusahaan
1) nama, alamat, nomor telepon, nomor faksimile, alamat surat
2) riwayat singkat perusahaan;
3) kegiatan usaha perusahaan menurut Anggaran Dasar terakhir,serta jenis produk dan/atau jasa yang dihasilkan;
4) struktur organisasi perusahaan dalam bentuk bagan, paling kurang sampai dengan struktur satu tingkat di bawah
Direksi, disertai dengan nama dan jabatan;
5) visi dan misi perusahaan;
6) profil Dewan Komisaris
7) profil Direksi
8) perubahan susunan Dewan Komisaris
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9) jumlah karyawan
10) uraian tentang nama pemegang saham
11) informasi mengenai pemegang saham
12) nama entitas anak
13) pencatatan saham dan perubahan jumlah saham
14) kronologis pencatatan Efek lainnya dan peringkat Efek (jika ada)
15) nama dan alamat perusahaan pemeringkat Efek (jika ada)
16) nama dan alamat lembaga dan profesi penunjang pasar modal
17) penghargaan dan sertifikasi yang diterima perusahaan
4 Analisis dan Pembahasan Manajemen
A. tinjauan operasi
B. kinerja keuangan
C. membayar utang dengan menyajikan perhitungan rasio yang relevan
D. piutang perusahaan
E. modal perusahaan
F. investasi
G. informasi dan fakta material yang terjadi setelah tanggal laporan akuntan
H. prospek usaha
I. perbandingan antar target pada awal tahun buku dengan hasil yang dicapai
J. target yang ingin dicapai perusahaan
K. aspek pemasaran
L. kebijakan dividen
M. realisasi penggunaan dana hasil penawaran umum
N. informasi material, antara lain mengenai investasi,
O. perubahan peraturan perundang-undangan
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P. perubahan kebijakan akuntansi, alasan dan dampaknya terhadap laporan keuangan
5 Tata Kelola Perusahaan (Corporate Governance)
1) Dewan Komisaris
2) Direksi
3) Komite Audit
4) komite lain yang dimiliki Emiten atau Perusahaan Publik
5)tugas dan fungsi sekretaris perusahaan
6) audit internal
7)pengendalian interen
8)manajemen risiko yang diterapkan oleh perusahaan
9) perkara penting yang dihadapi oleh Emiten atau Perusahaan
10) informasi tentang sanksi administratif yang dikenakan kepada Emiten atau Perusahaan Publik
11) informasi mengenai kode etik dan budaya perusahaan (jika ada)
12)kepemilikan saham oleh karyawan
13) uraian mengenai sistem pelaporan pelanggaran
6 tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social responibility)
1) Bahasan mengenai tanggung jawab sosial perusahaan
2) Emiten atau Perusahaan Publik dapat mengungkapkan informasi
7 laporan keuangan yang telah diaudit
JUMLAH
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ADES AISA AKPI AMFG ASII AUTO BATA
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1
0 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1
1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0
1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 0
1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
69
1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 0
0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1
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1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
1 1 0 1 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1
0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
0 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0
53 55 46 46 59 61 44 39 62 71 61 61 42 37
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BRPT BRAM BTON CPIN DVLA GDST ICBP
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
72
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0
1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0
0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 1 0 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0
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0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
0 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0
1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 1 1 1
66 71 71 62 48 41 62 71 56 48 57 61 61 61
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IGAR INCI INDF INDS INTP JKSW JPRS
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1
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1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
0 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0
1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 0 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1
47 41 49 59 69 69 51 47 47 48 41 38 43 45
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LION LMPI LMSH MBTO MERK MYOR PSDN
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
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1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
46 38 63 70 45 37 48 51 39 34 54 61 60 60
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PYFA SIDO SKBM SMCB SMSM SRSN TRIS
2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 0 1 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 0 1 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0 0
1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1
0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
0 1 1 0 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0
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1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 0 0
1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
46 40 55 55 66 61 60 60 69 70 61 55 56 58
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ULTJ UNVR YAPS
2015 2016 2015 2016 2015 2016
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
0 0 1 1 1 1
1 1 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1
0 0 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
0 0 1 0 1 1
1 1 0 1 1 1
0 0 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
1 1 0 1 1 1
1 1 1 1 1 1
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1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 0 0
1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1
0 0 0 0 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 0 0 0 0
0 0 1 1 0 0
1 1 0 0 0 0
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
1 1 1 1 1 0
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1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 0
1 1 1 0 0 0
0 0 1 1 1 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1
1 1 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 0 0 0 0
1 0 1 1 1 1
1 1 1 0 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0
0 1 1 0 1 1
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1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 0
0 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 0 0
1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 0 0
70 70 59 55 43 38
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Lampiran 2
Daftar Perusahaan Sampel
NO KODE SAHAM NAM PERUSAHAAN
1 ADES PT Akasha Wira International Tbk.
2 AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk
3 AKPI PT Argha Karya Prima Industry Tbk.
4 AMFG PT Asahimas Flat Glass Tbk
5 ASII PT Astra International Tbk
6 AUTO PT Astra Otoparts Tbk.
7 BATA PT Sepatu Bata Tbk.
8 BRPT PT Barito Pacific Tbk.
9 BRAM PT Indo Kordsa Tbk.
10 BTON PT Betonjaya Manunggal Tbk.
11 CPIN PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk.
12 DVLA PT Darya Varia Laboratoria Tbk.
13 GDST PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk.
14 ICBP PT Indofoof CBP Sukses Makmur Tbk.
15 IGAR PT Champion Pacific Indonesia Tbk.
16 INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk.
17 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
18 INDS PT Indospring Tbk.
19 INTP PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk.
20 JKSW PT Jakarta Kyoei Steel Works Tbk.
21 JPRS PT Jay Pari Steel Tbk.
22 KBLI PT Klasifikasi baku Lapangan Indonesia Tbk.
23 KBLM PT Kabelindo Murni Tbk.
24 KDSI PT Kedaung Setia Industri Tbk.
25 KIAS PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk.
26 KICI PT Kedaung Indah Can Tbk.
27 KIJA PT Kawasan Industri Jababeka Tbk.
28 KLBF PT Kalbe Farma Tbk.
29 LION PT Lion Metal Works Tbk.
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30 LMSH PT Lion Mesh Prima Tbk.
31 LMPI PT Langgeng Makmur Industri Tbk.
32 MBTO PT Martina Berto Tbk.
33 MERCK PT Merck Indonesia Tbk.
34 MYOR PT Mayora Indah Tbk.
35 PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk.
36 PYFA PT Pyridam Farma Tbk.
37 SIDO PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk.
38 SKBM PT Sekar Bumi Tbk.
39 SMCB PT Semen Holcim Indonesia Tbk.
40 SMSM PT Selamat Sempurna Tbk.
41 SRSN PT Indo Acidatama Tbk.
42 TRIS PT Trisula Internasional Tbk.
43 ULTJ PT Ultra Jaya Milk Industry & Tradig Company Tbk.
44 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk.
45 YPAS PT  Yanaprima Hastapersada Tbk.
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Lampiran 3
Data Cost Of Capital
No Perusahaan Cost Of Capital
Rft Bi RMT
1 PT Akasha Wira
International Tbk. 2015 0.075 -0.2261 -0.1625 0.1287
2016 0.0475 0.0209 0.157 0.0498
2 PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk 2015 0.075 -0.3867 -0.1625 0.1669
2016 0.0475 0.6431 0.157 0.1179
3 PT Argha Karya
Prima Industry Tbk. 2015 0.075 0.0899 -0.1625 0.0536
2016 0.0475 0.0643 0.157 0.0545
4 PT Asahimas Flat
Glass Tbk 2015 0.075 -0.1506 -0.1625 0.1108
2016 0.0475 0.0586 0.157 0.0539
5 PT Astra
International Tbk 2015 0.075 -0.1562 -0.1625 0.1121
2016 0.0475 0.1524 0.157 0.0642
6 PT Astra Otoparts
Tbk. 2015 0.075 -0.5834 -0.1625 0.2136
2016 0.0475 0.3169 0.157 0.0822
7 PT Sepatu Bata Tbk. 2015 0.075 -0.1498 -0.1625 0.1106
2016 0.0475 -0.0865 0.157 0.0380
8 PT Barito Pacific
Tbk. 2015 0.075 -0.5353 -0.1625 0.2021
2016 0.0475 0.1511 0.157 0.0640
9 PT Indo Kordsa
Tbk. 2015 0.075 -0.0283 -0.1625 0.0817
2016 0.0475 0.4620 0.157 0.0981
10 PT Betonjaya 2015 0.075 0.0357 -0.1625 0.0665
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Manunggal Tbk.
2016 0.0475 0.0357 0.157 0.0514
11 PT Charoen
Pokphand Indonesia
Tbk. 2015 0.075 -0.2765 -0.1625 0.1407
2016 0.0475 0.2242 0.157 0.0720
12 PT Darya Varia
Laboratoria Tbk. 2015 0.075 -0.1951 -0.1625 0.1213
2016 0.0475 0.3857 0.157 0.0897
13 PT Gunawan
Dianjaya Steel Tbk. 2015 0.075 -0.3915 -0.1625 0.1680
2016 0.0475 0.9509 0.157 0.1516
14 PT Indofoof CBP
Sukses Makmur
Tbk. 2015 0.075 0.0357 -0.1625 0.0665
2016 0.0475 0.0357 0.157 0.0514
15 PT Champion
Pacific Indonesia
Tbk. 2015 0.075 -0.2532 -0.1625 0.1351
2016 0.0475 0.5089 0.157 0.1032
16 PT Intanwijaya
Internasional Tbk. 2015 0.075 0.3172 -0.1625 -0.0003
2016 0.0475 0.0390 0.157 0.0518
17 PT Indofood Sukses
Makmur Tbk. 2015 0.075 -0.1976 -0.1625 0.1219
2016 0.0475 0.5671 0.157 0.1096
18 PT Indospring Tbk. 2015 0.075 -0.7456 -0.1625 0.2521
2016 0.0475 0.4928 0.157 0.1015
19 PT Indocement
Tunggal Prakasa
Tbk. 2015 0.075 -0.0713 -0.1625 0.0919
2016 0.0475 -0.2745 0.157 0.0174
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20 PT Jakarta Kyoei
Steel Works Tbk. 2015 0.075 0.0357 -0.1625 0.0665
2016 0.0475 0.1386 0.157 0.0627
21 PT Jay Pari Steel
Tbk. 2015 0.075 -0.4684 -0.1625 0.1863
2016 0.0475 0.1607 0.157 0.0651
22 PT Klasifikasi baku
Lapangan Indonesia
Tbk. 2015 0.075 -0.1082 -0.1625 0.1007
2016 0.0475 0.7668 0.157 0.1315
23 PT Kabelindo Murni
Tbk. 2015 0.075 -0.1127 -0.1625 0.1018
2016 0.0475 0.8539 0.157 0.1410
24 PT Kedaung Setia
Industri Tbk. 2015 0.075 -0.4396 -0.1625 0.1794
2016 0.0475 0.8682 0.157 0.1426
25 PT Keramika
Indonesia Assosiasi
Tbk. 2015 0.075 -0.3521 -0.1625 0.1586
2016 0.0475 -0.0754 0.157 0.0392
26 PT Kedaung Indah
Can Tbk. 2015 0.075 0.0357 -0.1625 0.0665
2016 0.0475 -0.4843 0.157 -0.0055
27 PT Kawasan Industri
Jababeka Tbk. 2015 0.075 -0.1270 -0.1625 0.1052
2016 0.0475 0.2179 0.157 0.0714
28 PT Kalbe Farma
Tbk. 2015 0.075 -0.2430 -0.1625 0.1327
2016 0.0475 0.1834 0.157 0.0676
29 PT Lion Metal
Works Tbk. 2015 0.075 -0.8514 -0.1625 0.2772
2016 0.0475 0.0357 0.157 0.0514
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30 PT Lion Mesh Prima
Tbk. 2015 0.075 -0.3186 -0.1625 0.1507
2016 0.0475 0.2304 0.157 0.0727
31 PT Langgeng
Makmur Industri
Tbk. 2015 0.075 -0.8752 -0.1625 0.2829
2016 0.0475 0.0618 0.157 0.0543
32 PT Martina Berto
Tbk. 2015 0.075 -0.2643 -0.1625 0.1378
2016 0.0475 0.3571 0.157 0.0866
33 PT Merck Indonesia
Tbk. 2015 0.075 -0.5409 -0.1625 0.2035
2016 0.0475 0.3936 0.157 0.0906
34 PT Mayora Indah
Tbk. 2015 0.075 0.4950 -0.1625 -0.0426
2016 0.0475 -0.4382 0.157 -0.0005
35 PT Prasidha Aneka
Niaga Tbk. 2015 0.075 -0.1112 -0.1625 0.1014
2016 0.0475 0.1422 0.157 0.0631
36 PT Pyridam Farma
Tbk. 2015 0.075 -0.1347 -0.1625 0.1070
2016 0.0475 0.8214 0.157 0.1374
37 PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. 2015 0.075 -0.0627 -0.1625 0.0899
2016 0.0475 -0.0189 0.157 0.0454
38 PT Sekar Bumi Tbk. 2015 0.075 0.0099 -0.1625 0.0726
2016 0.0475 -0.2871 0.157 0.0161
39 PT Semen Holcim
Indonesia Tbk. 2015 0.075 -0.6433 -0.1625 0.2278
2016 0.0475 -0.0598 0.157 0.0410
40 PT Selamat 2015 0.075 0.0378 -0.1625 0.0660
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Sempurna Tbk.
2016 0.0475 -0.7584 0.157 -0.0355
41 PT Indo Acidatama
Tbk. 2015 0.075 -0.1707 -0.1625 0.1155
2016 0.0475 0.0357 0.157 0.0514
42 PT Trisula
Internasional Tbk. 2015 0.075 -0.2236 -0.1625 0.1281
2016 0.0475 0.1557 0.157 0.0645
43 PT Ultra Jaya Milk
Industry & Tradig
Company Tbk. 2015 0.075 0.0962 -0.1625 0.0522
2016 0.0475 0.1941 0.157 0.0688
44 PT Unilever
Indonesia Tbk. 2015 0.075 0.1569 -0.1625 0.0377
2016 0.0475 0.0843 0.157 0.0567
45 PT  Yanaprima
Hastapersada Tbk. 2015 0.075 0.6357 -0.1625 -0.0760
2016 0.0475 0.0857 0.157 0.0569
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Lampiran 4
Data Asimetri Informasi
No Perusahaan
bid ask
Asimetri
Informasi
1 PT Akasha Wira
International Tbk. 2015 1394 1387 0.0055
2016 1341 1333 0.0062
2 PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk 2015 2137 2131 0.0028
2016 1092 1086 0.0051
3 PT Argha Karya
Prima Industry Tbk. 2015 806 600 0.2936
2016 882 27 1.8826
4 PT Asahimas Flat
Glass Tbk 2015 7971 7881 0.0114
2016 7087 6937 0.0215
5 PT Astra
International Tbk 2015 7793 7761 0.0040
2016 7078 7047 0.0044
6 PT Astra Otoparts
Tbk. 2015 3721 3684 0.0101
2016 1625 1602 0.0142
7 PT Sepatu Bata Tbk. 2015 1120 1047 0.0672
2016 904 857 0.0527
8 PT Barito Pacific
Tbk. 2015 3982 3979 0.0008
2016 2361 1512 0.4382
9 PT Indo Kordsa
Tbk. 2015 293 289 0.0118
2016 229 226 0.0161
10 PT Betonjaya 2015 550 504 0.0862
99
Manunggal Tbk.
2016 462 417 0.1027
11 PT Charoen
Pokphand Indonesia
Tbk. 2015 3784 3774 0.0027
2016 3259 3245 0.0043
12 PT Darya Varia
Laboratoria Tbk. 2015 1563 1464 0.0653
2016 1335 1246 0.0689
13 PT Gunawan
Dianjaya Steel Tbk. 2015 92 90 0.0205
2016 58 57 0.0204
14 PT Indofoof CBP
Sukses Makmur
Tbk. 2015 14151 14090 0.0043
2016 14645 14564 0.0055
15 PT Champion
Pacific Indonesia
Tbk. 2015 314 308 0.0187
2016 234 195 0.1800
16 PT Intanwijaya
Internasional Tbk. 2015 312 299 0.0420
2016 241 229 0.0535
17 PT Indofood Sukses
Makmur Tbk. 2015 7426 7394 0.0043
2016 6083 6050 0.0054
18 PT Indospring Tbk. 2015 1410 1398 0.0088
2016 349 343 0.0163
19 PT Indocement
Tunggal Prakasa
Tbk. 2015 23222 23152 0.0030
2016 19751 19698 0.0027
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20 PT Jakarta Kyoei
Steel Works Tbk. 2015 84 81 0.0329
2016 72 36 0.6622
21 PT Jay Pari Steel
Tbk. 2015 239 236 0.0122
2016 128 126 0.0209
22 PT Klasifikasi baku
Lapangan Indonesia
Tbk. 2015 138 136 0.0125
2016 132 129 0.0273
23 PT Kabelindo Murni
Tbk. 2015 150 139 0.0718
2016 131 95 0.3180
24 PT Kedaung Setia
Industri Tbk. 2015 388 378 0.0268
2016 392 380 0.0293
25 PT Keramika
Indonesia Assosiasi
Tbk. 2015 134 129 0.0385
2016 84 73 0.1305
26 PT Kedaung Indah
Can Tbk. 2015 273 246 0.1049
2016 254 113 0.7698
27 PT Kawasan Industri
Jababeka Tbk. 2015 320 319 0.0032
2016 233 232 0.0047
28 PT Kalbe Farma
Tbk. 2015 1830 1823 0.0038
2016 1324 1317 0.0052
29 PT Lion Metal
Works Tbk. 2015 10464 8629 0.1922
2016 1071 718 0.3947
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30 PT Lion Mesh Prima
Tbk. 2015 186 184 0.0138
2016 105 103 0.0187
31 PT Langgeng
Makmur Industri
Tbk. 2015 7702 6292 0.2014
2016 556 141 1.1891
32 PT Martina Berto
Tbk. 2015 198 190 0.0414
2016 130 125 0.0429
33 PT Merck Indonesia
Tbk. 2015 149098 137956 0.0776
2016 6773 6689 0.0124
34 PT Mayora Indah
Tbk. 2015 25021 24883 0.0055
2016 27544 27181 0.0133
35 PT Prasidha Aneka
Niaga Tbk. 2015 134 114 0.1619
2016 159 92 0.5357
36 PT Pyridam Farma
Tbk. 2015 134 132 0.0126
2016 133 131 0.0125
37 PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. 2015 583 578 0.0090
2016 550 545 0.0095
38 PT Sekar Bumi Tbk. 2015 969 456 0.7197
2016 914 229 1.1983
39 PT Semen Holcim
Indonesia Tbk. 2015 1911 1906 0.0030
2016 1690 1683 0.0040
40 PT Selamat 2015 4779 4732 0.0098
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Sempurna Tbk.
2016 4778 4730 0.0101
41 PT Indo Acidatama
Tbk. 2015 50 2 1.8758
2016 50 2 1.8754
42 PT Trisula
Internasional Tbk. 2015 362 359 0.0063
2016 362 360 0.0061
43 PT Ultra Jaya Milk
Industry & Tradig
Company Tbk. 2015 4003 3936 0.0168
2016 3954 3891 0.0160
44 PT Unilever
Indonesia Tbk. 2015 36245 36079 0.0046
2016 35563 35436 0.0036
45 PT  Yanaprima
Hastapersada Tbk. 2015 542 97 1.3928
2016 563 97 1.4099
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Lampiran 5
Data Tingkat Disclosure
No Perusahaan
N K
Tingkat
Disclosure
1 PT Akasha Wira
International Tbk. 2015 53 79 0.6709
2016 55 79 0.6962
2 PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk 2015 46 79 0.5823
2016 46 79 0.5823
3 PT Argha Karya
Prima Industry Tbk. 2015 59 79 0.7468
2016 61 79 0.7722
4 PT Asahimas Flat
Glass Tbk 2015 44 79 0.5570
2016 39 79 0.4937
5 PT Astra
International Tbk 2015 62 79 0.7848
2016 71 79 0.8987
6 PT Astra Otoparts
Tbk. 2015 61 79 0.7722
2016 61 79 0.7722
7 PT Sepatu Bata Tbk. 2015 42 79 0.5316
2016 37 79 0.4684
8 PT Barito Pacific
Tbk. 2015 66 79 0.8354
2016 71 79 0.8987
9 PT Indo Kordsa
Tbk. 2015 71 79 0.8987
2016 62 79 0.7848
10 PT Betonjaya 2015 48 79 0.6076
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Manunggal Tbk.
2016 41 79 0.5190
11 PT Charoen
Pokphand Indonesia
Tbk. 2015 62 79 0.7848
2016 71 79 0.8987
12 PT Darya Varia
Laboratoria Tbk. 2015 56 79 0.7089
2016 48 79 0.6076
13 PT Gunawan
Dianjaya Steel Tbk. 2015 57 79 0.7215
2016 61 79 0.7722
14 PT Indofoof CBP
Sukses Makmur
Tbk. 2015 61 79 0.7722
2016 61 79 0.7722
15 PT Champion
Pacific Indonesia
Tbk. 2015 47 79 0.5949
2016 41 79 0.5190
16 PT Intanwijaya
Internasional Tbk. 2015 49 79 0.6203
2016 59 79 0.7468
17 PT Indofood Sukses
Makmur Tbk. 2015 69 79 0.8734
2016 69 79 0.8734
18 PT Indospring Tbk. 2015 51 79 0.6456
2016 47 79 0.5949
19 PT Indocement
Tunggal Prakasa
Tbk. 2015 47 79 0.5949
2016 48 79 0.6076
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20 PT Jakarta Kyoei
Steel Works Tbk. 2015 41 79 0.5190
2016 38 79 0.4810
21 PT Jay Pari Steel
Tbk. 2015 43 79 0.5443
2016 45 79 0.5696
22 PT Klasifikasi baku
Lapangan Indonesia
Tbk. 2015 55 79 0.6962
2016 55 79 0.6962
23 PT Kabelindo Murni
Tbk. 2015 40 79 0.5063
2016 49 79 0.6203
24 PT Kedaung Setia
Industri Tbk. 2015 50 79 0.6329
2016 42 79 0.5316
25 PT Keramika
Indonesia Assosiasi
Tbk. 2015 42 79 0.5316
2016 36 79 0.4557
26 PT Kedaung Indah
Can Tbk. 2015 40 79 0.5063
2016 40 79 0.5063
27 PT Kawasan Industri
Jababeka Tbk. 2015 68 79 0.8608
2016 72 79 0.9114
28 PT Kalbe Farma
Tbk. 2015 74 79 0.9367
2016 76 79 0.9620
29 PT Lion Metal
Works Tbk. 2015 46 79 0.5823
2016 38 79 0.4810
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30 PT Lion Mesh Prima
Tbk. 2015 63 79 0.7975
2016 70 79 0.8861
31 PT Langgeng
Makmur Industri
Tbk. 2015 45 79 0.5696
2016 37 79 0.4684
32 PT Martina Berto
Tbk. 2015 48 79 0.6076
2016 51 79 0.6456
33 PT Merck Indonesia
Tbk. 2015 39 79 0.4937
2016 34 79 0.4304
34 PT Mayora Indah
Tbk. 2015 54 79 0.6835
2016 61 79 0.7722
35 PT Prasidha Aneka
Niaga Tbk. 2015 60 79 0.7595
2016 60 79 0.7595
36 PT Pyridam Farma
Tbk. 2015 46 79 0.5823
2016 40 79 0.5063
37 PT Industri Jamu
dan Farmasi Sido
Muncul Tbk. 2015 55 79 0.6962
2016 55 79 0.6962
38 PT Sekar Bumi Tbk. 2015 66 79 0.8354
2016 61 79 0.7722
39 PT Semen Holcim
Indonesia Tbk. 2015 60 79 0.7595
2016 60 79 0.7595
40 PT Selamat 2015 69 79 0.8734
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Sempurna Tbk.
2016 70 79 0.8861
41 PT Indo Acidatama
Tbk. 2015 61 79 0.7722
2016 55 79 0.6962
42 PT Trisula
Internasional Tbk. 2015 56 79 0.7089
2016 58 79 0.7342
43 PT Ultra Jaya Milk
Industry & Tradig
Company Tbk. 2015 70 79 0.8861
2016 70 79 0.8861
44 PT Unilever
Indonesia Tbk. 2015 59 79 0.7468
2016 55 79 0.6962
45 PT Yanaprima
Hastapersada Tbk. 2015 43 79 0.5443
2016 38 79 0.4810
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Lampiran 6
Hasil Statistik Deksriptif
Descriptive Statistics
N Minimu
m
Maximu
m
Mean Std.
Deviation
Cost Of Capital 90 -.0760 .2829 .093688 .0638169
Asimetri Informasi 90 .0008 1.8826 .192607 .4321204
Tingkat Disclosure 90 .4304 .9620 .683407 .1400785
Valid N (listwise) 90
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Lampiran 7
Hasil Uji Asumsi Klasik
Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 90
Normal Parametersa,b Mean 0E-7Std. Deviation .06148543
Most Extreme
Differences
Absolute .083
Positive .083
Negative -.066
Kolmogorov-Smirnov Z .783
Asymp. Sig. (2-tailed) .571
Monte Carlo Sig. (2-
tailed)
Sig. .547c
99% Confidence
Interval
Lower
Bound .534
Upper
Bound .559
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263
-
2.531 .013 .989 1.011
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412 .989 1.011
a. Dependent Variable: Cost Of Capital
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Uji Heteroskedastisitas
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .066 .022 2.990 .004
Asimetri
Informasi -.001 .010 -.014 -.126 .900
Tingkat
Disclosure -.029 .031 -.101 -.938 .351
a. Dependent Variable: abs
Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Mode
l
R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-
Watson
1 .268a .072 .050 .0621881 2.127
a. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri Informasi
b. Dependent Variable: Cost Of Capital
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Hasil Uji Ketetapan Model
Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F)
ANOVAa
Model Sum of
Squares
df Mean
Square
F Sig.
1
Regression .026 2 .013 3.362 .039b
Residual .336 87 .004
Total .362 89
a. Dependent Variable: Cost Of Capital
b. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri Informasi
Uji Koefisien Determinasi (R2)
Model Summaryb
Mode
l
R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
1 .268a .072 .050 .0621881
a. Predictors: (Constant), Tingkat Disclosure, Asimetri
Informasi
b. Dependent Variable: Cost Of Capital
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Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263 -2.531 .013
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412
a. Dependent Variable: Cost Of Capital
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Pengujian Hipotesis
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) .128 .033 3.824 .000
Asimetri
Informasi -.039 .015 -.263 -2.531 .013
Tingkat
Disclosure -.039 .047 -.086 -.824 .412
a. Dependent Variable: Cost Of Capital
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